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はじめに
本稿の課題は，１９３０年代において米国証券取引委員会（以下「SEC」とい
う）により公表された「保護および組織再編委員会に関する調査報告書１」
（以下「本報告書」という）の検討を通じて，１９２０年代から３０年代にかけて
の米国州会社法における事業再編の展開と，それに対する SECの関与につ
き論ずることである。SECは州会社法が緩和され事業再編の自由度が高ま
ったこの時代に，一般投資家保護の観点から州会社法における事業再編に関
する調査を行い，当時の資本市場法制，州会社法の諸規定，コーポレート・
ガバナンスの状況に関する詳細な検討を踏まえた上で，本報告書を公表し制
度改革につき勧告を行っていることから，本報告書の検討を通じて当時の法
的状況を考察することにより，これからのわが国の企業法制のあり方を考え
る上で重要な示唆を得ることができると考えられるからである。
米国においては１９世紀末から展開された各州による会社法の規制緩和競争
の結果，会社法の様々な規定を用いた濫用的な事業再編により，一般投資家
１ Securities and Exchange Commission, Report on the Study and Investigation of the Work, Activi-
ties, Personnel and Functions of Protective and Reorganization Committees : PartStrategy and Tech-
niques of Protective and Reorganization Committees（１９３７）; Part Committees and Conflicts of In-
terest（１９３７）; Part Management Plans without Aid of Committees（１９３８）; Part A Summary of
the Law Pertaining to Equity and Bankruptcy Reorganizations and of the Commission’s Conclusions
and Recommendations（１９４０）. 〔hereinafter SEC, Protective Committee Report Part, Part, Part,
Part〕「保護および組織再編委員会に関する調査報告書」は，１９３４年証券取引所法第２１１条に基づ
き，当時 SEC委員長であったダグラスの主導により行われた保護委員会の機能，活動，人的構成，
役割に関する調査結果を纏めたものであり，全８部から構成されている。本稿は州会社法における
事業再編を扱った第７部，総論部分である第１部および第２部，結論部分である第８部を中心に検
討する。
保護委員会は，倒産処理手続において一般投資家のために組織され，法人受託者の選任および解
任，受託財産の管理運営に対する監督，経営者および投資銀行家に対する訴え提起に向けての調査，
各証券保有者間の利害調整，事業再建計画の承認の決定，事業再建計画の遂行といった役割を果た
す。SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１－１０, ４９５－４９７. ただし，州会社
法における事業再編では保護委員会は組織されず経営者から個々の投資家に対して直接事業再編計
画への賛成が勧誘される場合が多く，また，たとえ保護委員会が組織された場合であっても経営者
または投資銀行家のために組織される場合がほとんどであった。SEC, Protective Committee Report
Part, supra note１, at１－２２.
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の権利侵害，経営者の保身目的による倒産回避２，公的な倒産処理手続に則
った事業再建の妨害３，投資ファンドによる会社支配４といった弊害が問題
とされるようになった。そこで SECはこのような当時の法的状況を米国企
業法制が抱える根本的な問題と位置付け５，研究調査を行い，本報告書を公
表した。
州会社法における事業再編が適正に行われるためには，事業再編手続全体
の適正性および事業再編計画の公正性，公平性，実行可能性，経済的健全性
（fair, equitable, feasible, and economically sound）を如何に確保するかが課
題となる６。しかし，当時はカリフォルニア州およびミシガン州といった少
数の例外を除き７，州会社法における事業再編に対する公的機関による監督
は行われていなかった８。そこで，これらの要請を実現するために，とりわ
け次の点に如何に対処するかが問題とされた。
第一に，如何にして州会社法の濫用に歯止めをかけるかという点であ
る９。事業再編の過程では，まず事業再編計画策定前の準備段階において複
雑な金融スキームが組成され１０，次に事業再編計画策定段階において資本再
２ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４－６ ; Part, supra note１, at１１－
１２,３３－３４.
３ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１６.
４ Id . at１９８－３５２.
５ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２１.
６ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at ２－３ ; Part supra note１, at２０;
E. Merrick Dodd, Jr., Fair and Equitable Recapitalizations,５５ Harv.L.Rev.７８０,７９２（１９４２）〔herein-
after Dodd, Fair and Equitable Recapitalizations〕.
７ カリフォルニア州では会社局長官が事業再編計画の内容について事前審査を行うこととされ，ま
たミシガン州では公共信託委員会（Public Trust Commission）が社債等の負債性証券に関する保護
委員会の活動に対し監督を行うこととされていた。SEC, Protective Committee Report Part, supra
note１, at ３６７－４１７. カリフォルニア州の制度については，龍田節「カリフォルニアの証券行政―
合併を中心に見た投資家保護」インベストメント２０巻６号２頁以下（１９６７），同「カリフォルニア
会社証券法の改正」インベストメント２１巻４号２頁以下（１９６８），川内克忠「カリフォルニア州会
社証券法と投資者保護」星川長七先生還暦記念『英米会社法の論理と課題』２５１頁以下（日本評論
社，１９７２），上村達男「証券取引における開示の機能的限界―会社支配権移転行為に対する規制の
あり方を巡って」早稲田法学会誌２７号１１０～１１６頁（１９７６）を参照。
８ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１３－１６, 1０８,２０５－２０６.
９ Id . at２１－２２.
１０Id . at２４－３３.
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構成（recapitalization）が計画され，優先株式の累積未配当利益の排除およ
びその他の権利内容の変更，株主間の議決権の再配分，社債の満期延長，利
息条項の変更，償還準備金条項の修正等が提案される。そして，交換買付け，
定款変更，合併，会社財産全部の譲渡等の手続において一般投資家に対して
事業再編計画への賛成が勧誘され，交換買付けへの申込または株主総会決議
による事業再編計画の承認を経て，最終的に投資家の権利が変更されること
になる１１。これらの過程において州会社法の様々な規定が用いられることに
より，事業再編の過程は複雑となり，それに対する一般投資家の判断は困難
となる１２。また，事業再編の過程で株式の水増しが行われると同時に，資本
構成の複雑化に伴い証券保有者間で利害対立が生ずることになる１３。これら
州会社法の規定の濫用により生ずる弊害は当時の米国企業法制の主要論者に
より問題とされ，これらに対し如何に歯止めをかけるかが議論された１４。ま
た，株主総会における議決権行使，および違法行為の差止め，反対株主の株
式買取請求権等の少数株主保護制度も一般株主の利益確保のためには不十分
であると考えられていた１５。
第二に，事業再編計画の策定に際して一般投資家の利益を如何に代表させ
るかである。事業再編の場面では金融および法律に関する問題が複雑に絡み
合うため，その遂行には経営者，投資銀行家，弁護士等の専門家の関与が必
要不可欠であるが，他方，一般投資家とこれらの者との間には潜在的な利益
相反関係が存在し，人間性の本質からこれらの者は独立の立場から一般投資
１１Id . at２－３,１６－１７.
１２Id . at３２,１０８.
１３Id . at３３－４４,１４８－１７６.
１４E. Merrick Dodd Jr., Dissenting Stock Holders and Amendments to Corporate Charters ,７５ U.Pa.L.
Rev.５８５,７２３（１９２７）; Note, Constitutional and Equitable Limitations on the Power of the Majority
to Amend Charters so as to Affect Shareholders’ Interest in the Corporation , ７７ U.Pa.L.Rev. ２５６
（１９２８）; A. A. Berle Jr., Corporate Powers as Powers in Trust ,４４ Harv.L.Rev.１０４９（１９３１）; Nor-
man D. Lattin, Equitable Limitations on Statutory or Charter Powers Given to Majority Stockholders ,
３０Mich. L.Rev.６４５（１９３２）.
１５SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at １８－１９, １９５－１９６, ５４０－５５６, ５９０－
６１０.
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家の利益を代表することはできないと考えられていた１６。また，当時の取締
役は監督責任を遂行しておらず１７，また独立取締役制度も存在していなかっ
たため，コーポレート・ガバナンスは未確立の状態であった。そこで，事業
再編の場面においてどのような制度を構築し，一般投資家の利益を代表させ
るかが議論された１８。
第三に，事業再編の過程において一般投資家に対し委任状勧誘または交換
買付けへの申込の勧誘が行われる際に，虚偽または誤解を招くような情報開
示１９，株価操作等の市場阻害行為２０，二段階買収等の強圧的な勧誘が問題と
なったことから２１，如何にして一般投資家の健全な投資判断を確保し，証券
市場の健全性を維持するかが問題とされた。
SECは，以上の問題に対する当時の主要論者による議論の成果を踏まえ，
制度改革のために次の四つの勧告を行った。
第一に，各州による会社法の規制緩和競争の防止である２２。州会社法の規
制緩和競争を防止することにより，各州が一般投資家保護の観点から再び厳
格な会社法を制定することができると考えられた。そして，当該目的達成の
ためには，緩い会社法を有する州への企業の移動を阻止する必要があり，そ
のためには連邦会社法を制定し州際通商に従事する企業に対し一律の規制を
課すか２３，または連邦政府による課税権力行使により会社設立州を変更する
１６SEC, Protective Committee Report Part supra note１ ; SEC, Protective Committee Report Part
, supra note１, at１２－１３,１４９－１５３,.
１７William O. Douglas, Directors Who Do Not Direct , ４７ Harv.L.Rev. １３０５（１９３４）〔hereinafter
Douglas, Directors Who Do Not Direct〕; William O. Douglas, Democracy and Finance５６（１９４０）
〔hereinafter Douglas, Democracy and Finance〕.
１８William Z. Ripley, Main Street and Wall Street１３２－１５５（１９２７）; Adolf A. Berle JR., Studies in
the Law of Corporation Finance ３８－３９（１９２８）〔hereinafter Berle, Corporation Finance〕; Douglas,
Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３０－１３３４; Bernard J. Reis, False Security ２６９
－２７２（１９３７）; Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at４６－５５.
１９SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２４８－２６６.
２０ダグラスは，虚偽の情報開示は投資家を欺くのみならず，資本主義体制にとって必要不可欠な自
由経済制度を破壊する行為であると指摘している。Douglas, Democracy and Finance, supra note
１７, at５６.
２１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２３０,２６６－２９２.
２２Id . at４１２－４１３.
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ことによる経済的魅力を奪う必要があると主張された。
第二に，一般投資家の利益を代表する独立機関の創設である２４。州会社法
における事業再編では裁判所等の公的機関による監督を受けずに手続が進め
られ，事業再編計画も経営者の視点から策定される場合がほとんどであるこ
とから，一般投資家の利益を代表する独立機関が事業再編計画の策定に関与
し，かつ事業再編の手続全体を監督する必要があると主張された。
第三に，事業再編が行われる際の情報開示の強化である２５。法による強制
がなされない場合には，事業再編への賛成の勧誘が行われる際に，経営者に
より虚偽または誤解を招くような情報開示が行われ一般投資家の投資判断が
歪められる危険性があること，経営者およびその関係者が当該事業再編計画
に対して有する利害関係は開示されない場合がほとんどであること，さらに
当時の１９３３年証券法および１９３４年証券取引所法による情報開示制度は州会社
法における事業再編に対してはほとんど適用されなかったことから，これら
の法の適用範囲を拡大し，かつ開示内容も充実させるべきであると主張された２６。
第四に，事業再編計画への賛成の勧誘を行う際の勧誘者の資格および勧誘
内容に対する規制強化である２７。事業再編計画への賛成の勧誘がなされる際
に，一般投資家に対し強圧的な勧誘が行われる危険性があることから，勧誘
２３１９３０年代後半は，米国において２０世紀初頭から展開されていた連邦会社法制定運動が再度活発化
した時期であり，その流れの中で SECは第一の勧告を行ったと言われている。この点については，
Joel Seligman, The Transformation of Wall Street ２０５－２１０（３d ed. ２００３）（本書の邦訳として，ジ
ョエル・セリグマン（田中恒夫訳）『ウォールストリートの変革〔上巻〕』２５３～２５９頁（創成社，２００６）
がある。）を参照。２０世紀初頭からの連邦会社法制定運動の展開とその背景については，矢沢惇『企
業法の諸問題』３５２頁以下（初出，矢沢惇「アメリカにおける反トラスト法の形成（一）～（三・
完）―獨占禁止法の制定を機縁として―」法時１９巻４号２０頁以下，５号７３頁以下，７号２２頁以下
（１９４７）），久保田安彦「二〇世紀初頭のアメリカにおける連邦会社法の制定運動の高まりとその背
景」酒巻俊雄先生古稀記念『２１世紀の企業法制』３４１頁以下（商事法務，２００３），同「二〇世紀初頭
のアメリカにおける連邦会社規制の展開と株主の法的位置づけ」名経法学１４号４７頁以下（２００３）を
参照。
２４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１３－４１４.
２５Id . at４１４.
２６ただし，SECは情報開示の強化はあくまでも最低限の要請であり，情報開示の強化のみでは事業
再編に伴う弊害を除去することはできないと考えていた点に注意する必要がある。SEC, Protective
Committee Report Part, supra note１, at１９７,４１４－４１５.
２７Id . at４１４－４１５.
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者の資格を限定し，勧誘内容についても規制する必要があると主張された。
また，一定の事業再編計画は裁判所その他の機関による審査を受けるべきで
あり，そのような審査により事業再編計画が承認されるまでは当該事業再編
計画への勧誘は禁止されるべきであると主張された２８。
本報告書が公表された当時の思想的背景には，これらの問題が放置され，
株式会社制度が人間支配のための道具として利用されるならば，それによ
り，少数の人間により大多数の人間が支配される社会秩序が出現してしまう
との危惧感がある。このような秩序は米国社会を支える資本主義体制および
民主主義を破壊するものであり，競争，個人の創意工夫，機会の自由といっ
た米国社会を支える基本理念と相容れないものと考えられた２９。
本報告書の検討から強調されるべき点は，第一に，当時 SECが州会社法
における事業再編の分野においては，開示規制は二次的な役割を有するに過
ぎず，一般投資家の利益を代表した独立機関による事業再編手続への関与が
必要不可欠であると考えていた点である。この点は，米国における事業再編
法制の歴史的展開を研究する上で重要であると思われ，このような構想が後
の事業再編法制の展開に如何なる影響を与えているのか，とりわけ過半数の
独立取締役から構成される取締役会が事業再編の場面で独立機関としての役
割を担っていると評価できるかどうかについて，さらに研究する必要がある
ように思われる。
第二に，SECが当時から，一般投資家の利益確保の観点から州会社法の
濫用を懸念していた点である。当時の主要論者は，一般投資家に対する権利
侵害は緩い州会社法に起因していることから，１９３３年証券法および１９３４年証
券取引所法による情報開示制度のみではこれらの問題に十分に対処できない
と考えていた３０。このような問題意識が本報告書においても随所に見られ，
緩い州会社法への批判が展開されている。そして，このような問題意識に基
２８SEC, Protective Committee Report PartⅠ, supra note１, at９０６.
２９Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at１５－１６.
３０William O. Douglas & George E. Bate, The Securities Act of 1933 ,４３ Yale L.J.１７１（１９３３）; A.
A. Berle, Jr., High Finance : Master or Servant ,２３ Yale Rev.２０,４２（１９３３）.
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づいて１９４０年米国投資会社法は制定され，そこでは一般投資家の利益確保の
観点から州会社法が大幅に修正され，投資会社に対する様々な規制が設けら
れたものと思われる。すなわち，１９４０年米国投資会社法には，証券の発行対
価規制３１，種類株式規制３２，交換買付け規制３３，自己株式取得規制３４，ガバナ
ンス規制３５，資本構成規制３６，配当規制３７，ストック・オプション規制３８，組
織再編規制３９，ピラミッディング禁止規定４０等，様々な規制が導入されてい
るが，これらが１９４０年当時に実現したのは，本報告書による影響が大きいと
思われるのである４１。
本報告書は事業再編の分野における米国州会社法の濫用の歴史を物語るも
のであり，近年における一連の規制緩和により米国州会社法型の会社法を採
用したわが国の株式会社法制４２のあり方を考える上で重要な示唆を与えてく
れるように思われる。事業再編の分野では，会社法のあらゆる規定が用いら
れることから，この分野において会社法の濫用を如何に防止するかは現在の
わが国の株式会社法制が同様に抱える問題であり，このような問題に対処す
るにあたり，米国企業法制の歴史的経緯および思想的背景にまで遡った考察
を行うことで，米国と同じ失敗を繰り返すことなくわが国に適合的な制度を
３１１５ U.S.C. §８０a－２２,２３.
３２１５ U.S.C. §８０a－１８.
３３１５ U.S.C. §８０a－１１.
３４１５ U.S.C. §８０a－２３.
３５１５ U.S.C. §８０a－１０,１５.
３６１５ U.S.C. §８０a－１８.
３７１５ U.S.C. §８０a－１９.
３８１５ U.S.C. §８０a－１８.
３９１５ U.S.C. §８０a－２５.
４０１５ U.S.C. §８０a－１２.
４１SECによる投資信託および投資会社に対する研究調査は本報告書に関する研究調査と同時並行で
行われており，両調査で取り扱われている事実は共通するものが多い。また，投資信託および投資
会社に関する調査報告書では，本報告書が随所で引用されている。これらの規制が１９４０年当時に実
現した経緯については，本稿に引き続き研究成果を順次公表する予定である。なお，１９４０年投資会
社法の立法経緯に関する研究として，川島いづみ「１９４０年投資会社法の研究－立法に至る経緯を中
心として－」比較法学３９巻３号１頁（２００６）がある。
４２浜田道代「会社立法の歴史的変遷」中央経済社編『新「会社法」詳解』２７～２８頁（２００５），岩原
紳作「新会社法の意義と問題点 総論」商事１７７５号６頁（２００６）
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構築することができると思われるからである４３。
本稿の構成は次の通りである。第一章においては，事業再編の場面におけ
る利益相反問題ついて検討する。第二章においては，デラウェア州会社法を
中心に，州会社法の規制緩和競争の展開および州会社法の各規定が有する諸
問題について，当時の判例および主要論者の見解も踏まえて検討する。第三
章においては，本報告書で問題とされた具体的事例の検討を行う。第四章に
おいては，州会社法における一般株主保護制度とそれに対する SECの評価
について検討する。最後に，本稿のまとめを行い今度の研究課題について検
討する。
一．事業再編における利益相反問題
本章においては，州会社法における事業再編の場面で問題とされる利益相
反について検討する。この利益相反問題と次章で検討する緩い州会社法の規
定が相まって，一般投資家の利益を侵害する様々な事例が問題とされたこと
から，この問題の検討は当時の法的状況の背景を理解する上で重要であると
思われる。
州会社法における事業再編手続においては，交換買付け，定款変更，合併，
会社財産全部の譲渡といった州会社法の規定が用いられ，それにより株主お
よび社債権者の権利内容が変更されることになる。そして，一般投資家にと
ってはたとえ事業再編により自らの権利が削減・縮小されることになったと
しても，各利害関係人間の公平性に配慮しつつ，迅速かつ経済的に事業再編
を遂行し会社事業を立て直すことにより，長期的には一般投資家にとって利
益となる。また，事業再編と同時に，経営者の法的責任を追及し，また不適
格な経営者を交替させることで，事業の健全化を図ることができる。さらに，
公的な倒産処理手続による事業再建が必要と判断される場合には，それらの
手続に素早く移行することにより，手続全体に要する費用を安く抑えること
４３上村達男・金児昭『株式会社はどこへ行くのか』４５～４６頁，６４～６５頁，３５６頁（日本経済新聞出
版社，２００７）
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ができる４４。このように州会社法における事業再編が迅速かつ適正に行われ
ることにより，一般投資家の利益は促進されることとなる。
ただし，これらの手続は，破産手続，財産保全管理手続，受戻権喪失手続
といった公的な倒産処理手続とは異なり，裁判所その他の公的機関の監督を
受けずに行われることから，如何にして事業再編手続の適正性および事業再
編計画の公平性・公正性・実行可能性・経済的健全性を確保し，一般投資家
の利益を代表させるかが問題となる。この点について，経営者，投資銀行家，
弁護士といった専門家が一般投資家の利益のために事業再編に関与すること
で，これらの目的達成に資するとも考えられる。しかし，これらの専門家と
一般投資家との間には潜在的な利益相反関係が存在し，人間性の本質から，
これらの者は一般投資家の利益を代表することはできないと当時の主要論者
は考えた。具体的には次のような利益相反が問題とされた。
１．経営者との間における利益相反
事業再編手続においては事業経営に関する高度の判断が要求されることか
ら，どのような方法により事業再編を実行するかは，経営のプロである経営
者の判断に委ねられている。そして，経営者が会社の経営状況を的確に把握
し，当該会社にとって最適な事業再編の方法を選択し，証券保有者の賛成を
得てそれを的確に実行することにより，事業再編を成功させ，それにより一
般投資家の利益に資することとなる。しかしながら，経営者は一般投資家と
は異なった利害関係を有し，それにより経営者による権限濫用の危険性が問
題とされた４５。
まず，経営者は会社に対する支配権を維持することにより様々な経済的利
益を得ることができることから，会社支配権の維持を目的とした事業再編が
行われる危険性がある。例えば，経営者は会社支配権の維持を通じて巨額の
報酬その他の役得を得ることができ４６，また当該会社の取引関係や内部情報
４４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２.
４５SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１１.
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を利用することで経営者には様々な利益がもたらされる４７。さらに，投資銀
行家が当該会社の経営陣を兼任している場合には，事業再編に際して発行さ
れる証券の引受・分売に関与し多額の手数料を徴収したり，当該会社に対し
様々なサービスを提供することで多額の対価を得ることができる４８。このよ
うに会社支配権を維持することにより様々な利益がもたらされることから，
会社支配権の維持は事業再編後も継続して行われることになる。そのための
手段として，経営者による委任状機構の支配が行われ，経営者は株主総会に
おける取締役選任決議を事実上支配することにより，会社支配を永続させる
ことが可能となる４９。
ただし，会社が公的な倒産処理手続に入った場合には，経営者はその地位
を失い，かつ一般投資家または会社から法的責任を追及される可能性があ
り，その結果，経営者は会社支配権を失ってしまうことになる５０。そこで，
このような事態を回避するために，公的な倒産処理手続による事業再建を阻
止することを目的とする事業再編に着手したり５１，また，会社の経営状況の
実態を隠し通すために経営者にとって不都合な情報の不開示や誤った財務情
報の開示等を行う危険性がある５２。
また，事業再編により，経営者が直接利益を得る場合もある。例えば，経
営者が当該会社の発行するある種類の証券に利害関係を有している場合，一
般投資家の犠牲の下に，当該種類の証券保有者にとって利益となるような事
業再編計画が策定される可能性がある５３。また，株式の買集めにより他の会
４６SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at １２, ３７７, ５０２; SEC, Protective Com-
mittee Report Part, supra note１, at１７３.
４７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３４－３５,５７.
４８SEC, Protective Committee Report Part, supra note １, at ３０－４０; SEC, Protective Committee
Report Part supra note１, at１２,２００,２０８,４９８－４９９.
４９Douglas, Directors Who Do Not Direct, supra note１７, at１３１５－１３１７; SEC, Protective Commit-
tee Report Part, supra note１, at５ ; SEC, Protective Committee Report Part, supra note １, at
１１,１１１,１７５.
５０SEC, Protective Committee Report Part supra note１, at １１, １４, １７, ２３－３１, １８７, ２０１, ５００－
５０１; SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１１－１２,３０－３１,１７４.
５１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３,３０－３１,７３.
５２SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１２.
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社の支配権を獲得し，その後被支配会社を合併または解散させることによ
り，巨額の利益を得ることができる５４。これらの場合，一般株主に対し事業
再編計画へ賛成するよう強圧的な勧誘が行われ，また少数株主の締め出しが
行われる危険性がある５５。
２．投資銀行家との間における利益相反
事業再編においては金融に関する高度の専門性が要求されることから，金
融の専門家である投資銀行家の事業再編手続への関与が不可欠となる。そこ
で，事業再編に際して投資銀行家は経営者に対し助言を行い，共同して事業
再編計画の策定を行う５６。そして，一般投資家に対して事業再編計画への賛
成を勧誘するにあたり，投資銀行家が事業関係を有しているブローカー・デ
ィーラーの全国的な支店網を駆使することにより，事業再編計画の承認がよ
り確実に行われることになる５７。また事業再編において新たに発行される証
券を引き受け，それを投資家に分売することにより事業再編後の会社の資金
調達の円滑化に資することになる。このように，投資銀行家がその専門性を
発揮して事業再編に関与することにより，一般投資家の利益は促進されるこ
ととなる５８。
しかし，事業再編の場面においては多くの点で経営者と投資銀行家との利
害が一致していることから，投資銀行家と一般投資家との間には潜在的な利
益相反関係が存在すると言われている。なぜならば，投資銀行家は事業再編
において経営者側につくことにより様々な利益を得ることができるからであ
る。例えば，事業再編により発行される証券の引受・分売に際して多額の手
数料を徴収し，また事業再編後も当該企業へ継続的にサービスを提供するこ
とにより，巨額の報酬をその対価として取得することができる５９。そこで，
５３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３,１４８－１５３,３７６－３８２.
５４Id . at２０４,２２４,２３０,２９４－３３６.
５５Id . at２６６－２６７,２９４－３３６.
５６SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３.
５７Id . at３,２３３－２４４.
５８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１６５.
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投資銀行家はたとえ一般投資家の利益を損なうような事業再編が行われる場
合であっても，経営者に口を挟むことは稀であると言われている６０。
また，ある特定の投資銀行家と事業会社との間に長期継続的関係が構築さ
れる場合には，当該会社の意思決定が投資銀行家により支配される恐れがあ
る６１。すなわち，投資銀行家が当該会社の取締役会構成員となり，会社経営
に対し重大な影響力を行使する場合には，当該会社および一般投資家の犠牲
において投資銀行家自らの利益のために取締役会の権限行使がなされる危険
性が生じるのである６２。このような場合，合理的な経済的理由に基づくこと
なく投資銀行家の利益のために事業再編が実行される危険性がある６３。
３．弁護士との間における利益相反
事業再編においては様々な法制度および事実関係が複雑に絡み合うことか
ら，これらに適正に対処するためには事業再編手続への弁護士の関与が不可
欠である。そこで，弁護士は事業再編計画の策定に関与し，一般投資家に対
し事業再編計画への賛成を勧誘するにあたって経営者および投資銀行家に対
して助言を行い，さらには事業再編計画の実行にあたって生ずる様々な法的
問題に対処する。このように弁護士がその専門性を発揮することにより，事
業再編は適正に行われ，一般投資家の利益に資することになる６４。ダグラス
は，事業再編手続において弁護士が果たす役割の重要性を次のように表現し
ている。
「舞台の裏側には弁護士が控えている。彼は劇の監督であるだけではな
い。彼は舞台設定を自らの責任で行い，台本を書き上げ，そして俳優を選抜
５９SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３０６,５１２－５１３,５１６－５１７; SEC, Pro-
tective Committee Report Part, supra note１, at８８－１０３,２４２－２４４.
６０SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at８.
６１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５０６.
６２SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at ５０６－５０７; Douglas, Democracy and
Finance, supra note１７, at７,３２－３３.
６３Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at７, ９－１０.
６４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５２１－５２２; SEC, Protective Committee
Report Part, supra note１, at１３.
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し，トレーニングを施すのである。彼は劇の全体的な感じ，特性，そして締
めくくりについて責任を負っている。このように事業再編は彼の作品であ
り，よって彼を研究することなくして事業再編の研究を行うことはできな
い。彼を研究せずに保護委員会について研究することは，全く現実離れした
研究になってしまう。彼を研究せずに事業再編計画について研究すること
は，これらの計画の公正性の問題を数学の公式に形式的に当てはめるような
ものである。彼を調査せずに保護委員会の方針の調査を試みることは，方針
策定者を排除するようなものである。彼を中心に事業再編手続全体が展開す
るのである。彼が率先し，そして機動力および一部分ではあるが利益に対す
る動機付けを彼が提供することで，事業再編手続は勢いを増し，力強いもの
となるのである。６５」
しかしながら，一般投資家と弁護士との間においても潜在的な利益相反関
係が存在すると言われている。なぜならば，彼らに仕事を依頼し，それを継
続するかどうかを決定するのは経営者だからである。そこで，弁護士は事業
再編の場面において経営者と同じ視点で職務に従事することとなり，その結
果，一般投資家の利益と経営者の利益とが対立する場合に，弁護士は経営者
の利益を優先させてしまう危険性があると指摘されている６６。このような状
況は弁護士が投資銀行家により雇われている場合でも同様である。
４．ストーン連邦最高裁判事による意見表明
事業再編の場面では以上のような利益相反が問題とされるが，その背景に
は，これらの職業専門家が巨大企業によりもたらされる巨額の経済的利益の
誘惑に駆られ，その従者として職務に従事するようになっている状況が存在
していた。そして，このような状況が深刻化するにつれ，建国時代から米国
社会の発展を支え一般市民の利益に奉仕してきた職業専門家の精神が廃頽
し，それにより米国市民社会にもたらされる深刻な影響が懸念されるように
なった。当時，連邦最高裁判事であったストーンは，これらの問題に対する
６５Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at２３１.
６６SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１３.
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懸念を次のように表現している。
「私はあえて次のように述べさせていただきたい。すなわち，まさに終わ
りに近づいたこの金融時代の歴史が書き記されるとき，ほとんどの誤りおよ
び主たる過ちは受託者原則（fiduciary principle）を順守しなかったことに起
因するのである。すなわち，昔から聖書の教えにあるように，『一人の人間
は二人の主人に仕えることはできない（A man cannot serve two masters.）』
のである６７。１世紀以上前に，衡平法はこの原則を好意的に受け入れ，そし
てコモン・ローもすぐさまこの原則を承認したのであった。道理をわきまえ
た者なら誰しも，この原則に忠実であることなくして，企業を土台に構築さ
れている経済が永久に持続できるとは信じないであろう。経営と所有が分離
され，企業構造の発展により零細で何も知らない大多数の投資家からの出資
金に対する支配が行われている状況において，現代における企業社会が適正
にその役割を発揮するためには，当該原則に対する敬虔かつ積極的な信仰が
喫緊に求められているのである。名目上は受託者として職務に従事している
にもかかわらず，狡猾な法的手段により，自らがその利益を代表することと
されている者を保護する義務から免れている者，株主の承認それどころか株
主に知らせることすらなく会社財産から巨額のボーナスを自らに支給してい
る会社役員および取締役，自らが支配している証券保有者の利益よりも他の
利益を促進させるために組織された組織再編委員会，たとえ考慮するとして
も自らがその資産に対して支配を及ぼしている者の利益のみを最後に考慮
し，その際に無数の方法による操作を行う金融機関，これらは如何に我々が
当該原則から必要とされる示唆を無視してきたかを示すものである。個人を
悩ませている損失および苦難，また企業およびその廉潔性に対する依拠を土
台に構築されている社会秩序に対する危害は計り知れない。これらの害悪に
対する責任を負うべきであると法曹界がすでに認識していることを示すもの
６７ストーン判事のこのような言い回しは，エンロン事件後の制度改革を論じる際にも援用されてい
る。Joel Seligman, No One Can Serve Two Masters : Corporate and Securities Law After Enron ,８０
Wash.U.L.Q.４４９（２００２）.
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はほとんど存在しない。しかし，我々がこれらの事実に直面した際には次の
ことを認識しなければならない。すなわち，このような受託者原則からの乖
離は，我々職業法律家の積極的な関与なしには通常は起こり得ず，そしてこ
のような乖離が数多く繰り返されるのは法曹界の従順性なくしてあり得なか
ったという点である。これらの者は私的利益を気にすることにどっぷり浸か
っているあまり，受託者原則からの乖離がどのような重大な意味合いを有す
るかを考慮し，または職業専門家としてこれらの乖離を猜疑的な観点から考
察し，『やってはならない』こととして警告を発することができないのであ
る。６８」
職業専門家の本来のあるべき姿とは，同じく当時連邦最高裁判事であった
ブランダイズによると，高度の知的な専門教育を受けた者が，自己の利益の
ためではなく他人の利益のために奉仕し，そして職業専門家としての成功は
一般市民の利益に奉仕したその程度で判断されるべきものと説かれていた。
また，職業専門家が仕事の対価として得た金銭はあくまでも職務に付随する
ものに過ぎず，お金儲けそれ自体が職業の目的とはなりえないとも言われて
いた６９。しかし，人間の欲望から，金儲けそれ自体が目的であり，そして職
業専門家としての成功が職務で得た金銭の額で評価されるような風潮が当時
の金融界には蔓延していたのであった７０。
米国の司法制度において最高の権威を有し，国民の基本的権利を擁護する
立場にある連邦最高裁判事がこのような意見表明を行ったことからも，当時
の企業金融の分野における利益相反状況は相当深刻であったと推測できる。
本報告書においても「一人の人間は二人の主人に仕えることができない」と
の表現が随所で用いられており７１，事業再編の場面における利益相反問題の
重大性を表現しているように思われる。
６８Harlan F. Stone, Public Influence of the Bar ,４８ Harv.L.Rev.１, ８－９（１９３４）.
６９Louis D. Brandeis, Businee A Profession１－１２（rep ed.１９７１）.
７０Stone, supra note６８, at６.
７１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１８３,３１５,４４８,５１３,５２０.
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５．一般投資家の利益を代表する独立機関の設立構想
州会社法における事業再編では以上のような利益相反が問題となることか
ら，この問題に如何に対処し，一般投資家の利益を代表させるかが SECに
より喫緊の課題とされた。この点につき，株主総会において選任された取締
役が取締役会構成員として株主である一般投資家の利益を代表するのが本来
のあるべき姿であるが，現実には委任状機構の支配により経営者が取締役選
任に強い影響力を有しており，また当時の取締役会には監督責任を遂行しな
い取締役が数多く存在していたことから，それらの者に一般投資家の利益を
代表させることは期待できない状況にあった７２。そこで，SECは，当時の主
要論者による議論を参照して，一般投資家の利益を代表する独立機関を設立
し，このような機関が事業再編計画の策定への関与および事業再編手続全体
の監督を行い，それにより一般投資家の利益を確保すべきであると考え
た７３。本節では当時の主要論者による独立機関設立構想について検討する。
当時の主要論者は，株主の利益を代表する常設の独立機関が経営者を監督
し，また株主の利益に影響を与える事項について当該機関が経営者と対等の
立場に立って交渉を行うことにより，一般株主の利益を保護しようとの構想
を有していた７４。このような考えの背後には，大規模公開会社において一般
株主は会社経営にほとんど関心を示さず，また議決権行使についても経営者
の委任状勧誘に応じ，自ら積極的に議決権を行使しない場合がほとんどであ
ることから７５，このような株主像を前提とした制度改革を行わなければ投資
家保護の実効性を上げることはできないとの問題意識がある７６。そこで，こ
のような機関の創設が一般株主の利益確保のための喫緊の課題とされたので
７２Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３０５－１３２９; Douglas, Democracy and
Finance, supra note １７, at ４６－５１. この問題については，拙稿「Douglasによる Public Directorの
構想について（１）（２・完）」早大法研論集１１６号１０３頁以下（２００５）, １１７号１１５頁以下（２００６）で
検討した。
７３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１３－４１４.
７４Ripley, supra note １８, at １３２－１５５; Berle, Corporation Finance, supra note １８, at ３８－３９;
Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note １７, at １３３０－１３３４; Reis, supra note １８, at
２６９－２７２.
７５Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３１６－１３１７.
７６Ripley, supra note１８, at１５４; Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３４.
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ある７７。
そして，一般株主の利益を真に代表するためには，他の会社または金融機
関等との利害関係を一切排除する必要がある。そこで，このような機関は政
府による承認または後ろ盾を受けて設立される営利を目的としない準公開会
社（quasi−public corporation）である必要があり，また当該会社の取締役は
他の企業または金融機関と利害関係を一切有しない者により構成されるべき
であると考えられた７８。また，政府が当該会社の運営に過度に関与するのは
政府関係者の視点から事業運営が行われる危険性があり好ましくないことか
ら，連邦取引委員会または証券取引委員会の委員長が当該会社の取締役を兼
任する形態が適当であると主張された。さらに，当該機関の運営は一般株主
の費用負担により行われることになるが，それは一般株主の利益保護という
真のサービスに対する対価の支払いであり，無駄な負担ではないとも言及さ
れている７９。
次に，経営者に対する監督を実効的に行うためには，会社から提供された
財務その他の情報を一般株主の視点から十分に分析できる能力を有していな
ければならない。そこで，当該機関は法律，経済，会計の専門家を抱え，こ
れらの者が会社から提供された財務情報等の分析を行うとされた８０。そし
て，このような分析結果に基づいて一般株主に適切な助言を行うことによ
り８１，一般株主の権利行使が実効性あるものになると同時に，経営者の違法
行為および不当経営を未然に防止し，一般株主の視点に立った経営を行うよ
う促すことができると考えられた８２。
さらに，以上のような監督業務が適正に遂行されることで，一般株主の権
利に影響を与える提案が経営者からなされる場合にも，独立の立場から経営
者と対等の力関係で交渉を行うことが可能となる。例えば，州会社法におけ
７７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１３－４１４.
７８Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３２; Reis, supra note１８, at２７０.
７９Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３３.
８０Reis, supra note１８, at２７０.
８１Ripley, supra note１８, at１４７－１４８; Reis, supra note１８, at２７０－２７１.
８２Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３３.
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る事業再編においては，経営者が提示した事業再編計画を綿密に審査し，そ
の内容について経営者と交渉を行う８３。そして，場合によっては当該独立機
関が自ら一般株主から委任を受けて議決権行使を行うこともある８４。それに
より，一般株主にとって不利な提案がなされることを防止することができる
と考えられた８５。
また，このような機関の創設は一般投資家の利益のみならず，経営者の利
益も促進することになると当時の主要論者は考えた８６。すなわち，このよう
な独立機関の監督を受けることで一般投資家からの信頼を確保することがで
きるようになり，その結果，一般投資家からの資金調達および委任状勧誘も
より円滑に行うことができるようになる８７。さらに，最も重要な点として，
経営者には株主による経営責任追及からの保護が与えられることになると強
調されていた８８。すなわち，このような独立機関の存在により，ブラックメイ
ラーやストライカーからの嫌がらせ訴訟を防止できるのみならず，たとえ会
社に不測の損害が生じた場合であっても株主からの責任追及に対して法的保
護が与えられることになり，その結果，経営者はより大胆に経営判断を行うこ
とが可能となるのである８９。他方，このような機関による監督が行われる場
合であっても，会社経営に不当な干渉が加えられることはなく，健全な運営が
行われている会社にとっては何ら負担にはならない点も強調されている９０。
以上のように，当時の主要論者は独立機関の設立を構想しており，SEC
はこれらの見解を踏まえ第二の勧告を行ったのである。このような独立機関
の設立がこの時代に提唱されていたという事実は，米国の企業法制の歴史的
展開を研究する上で重要であると思われ，このような構想が後の米国におけ
８３Reis, supra note１８, at２７０.
８４Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３３.
８５Id .
８６Ripley, supra note１８, at１４４; Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３２－
１３３３.
８７Ripley, supra note１８, at１４４.
８８Id .
８９Id . at１５２－１５３.
９０Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３３.
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る事業再編法制に如何なる影響を与えているのか，とりわけ過半数の独立取
締役から構成される取締役会がこのような独立機関としての役割を果たして
いると評価できるかどうか，さらに研究する必要があると思われる。
６．小 括
事業再編の場面においては，以上のような利益相反問題が存在し，その状
況は深刻であったと推測することができる。そこで，一般投資家の利益を代
表させるための独立機関の創設が喫緊の課題として勧告されたのである。
以上の本章における検討結果を踏まえ，第二章では州会社法の規制緩和と
それに伴う諸問題について検討する。上述の利益相反問題が顕在化するのが
緩い州会社法の規定を用いて経営者およびその利害関係者の利益のために事
業再編が行われる場面であり，独立機関設立構想もこれら州会社法の規制緩
和に伴う諸問題と関連させて理解する必要があると思われるからである。
二．州会社法の規制緩和とその諸問題
本報告書において SECが各州による会社法の規制緩和競争の防止を勧告
した背景には，各州が自州への企業誘致による歳入増加を図るために州会社
法の規制緩和競争を行った結果，緩い州会社法の下で様々な金融手法が可能
となり，それらが事業再編において濫用され，多くの問題事例を引き起こし
たとの問題意識がある９１。そこで本章においては州会社法の規制緩和とその
諸問題について検討を行う。第１節では，州会社法の規制緩和競争を勝ち抜
き，一般投資家の利益確保の観点から最も問題とされたデラウェア州会社法
の展開を中心に，州会社法の歴史的展開について検討を行う。第２節では，
デラウェア州会社法を中心に，当時の州会社法の諸規定および当時の主要判
例について，当時の主要論者の見解も踏まえ検討を行う。第３節においては
州会社法の規制緩和競争に懸念を示した Liggett v. Lee事件９２におけるブラ
９１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２１,３３,３９８,４１２,４６２.
９２Louis K. Liggett Co. v. Lee,２８８ U.S.５１７（１９３３）.
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ンダイズ判事の反対意見について検討を行う。最後に第４節において小括を
行い，本章を締めくくる。
１．州会社法の規制緩和競争の展開９３
 １８９９年以前のデラウェア州会社法
１８９７年デラウェア州憲法改正以前は，デラウェア州で会社を設立するに
は，特別立法または一般会社法に基づき，厳格な会社設立手続を順守しなけ
ればならなかった。１７７６年デラウェア州憲法には会社設立に関する規定は存
在しなかったが，当時は１７２０年英国泡沫法（English Bubble Act of １７２０）
が適用され，同法は国王の特許状または議会による制定法に基づく会社設立
のみ許容していたことから，会社設立はデラウェア州議会による特別立法に
よらなければ設立することができなかった９４。１７９２年デラウェア州憲法によ
り会社に関する規定が初めて設けられ，「会社の有する諸権利，諸特権，免
除，および資産は当州憲法が改正されなかったものとして存続するものとす
る」と規定された９５。
１８３１年デラウェア州憲法第２条第１７節おいて初めて会社設立に対する規定
が設けられ，会社設立には上下院それぞれ３分の２以上の賛成による承認が必
要であり，会社の存続期間は公益促進目的の会社を除き２０年と定められた９６。
９３以下の論述でデラウェア州会社法に関する部分は，Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corpo-
ration（１９３７）; S. Samuel Arsht, A History of Delaware Corporation Law ,１ Del.J.Corp.L.１, １－
１３（１９７６）; Joel Seligman, A Brief History of Delaware’s General Corporation Law of 1899 , １
Del.J.Corp.L.２４９,２４９－２５２,２７１－２７６（１９７６）; Andrew G.T. Moore, A Brief History of the Gen-
eral Corporation Law of the State of Delaware and the Amendatory Process , in The Delaware Law
of Corporations & Business Organizations H－１－１３（R. Franilin Balotti & Jesse A. Finkelstein eds.,
３d ed.１９９８＆ Supp.１９９９,２００１）. に依拠している。
９４Randy J. Holland, The Delaware State Constitution A Reference Guide１９６（２００２）.
９５Del. Const., art. , §８（１７９２）.
９６Del. Const., art.，§１７（１８３１）.「現存する会社の会社設立法を更新する場合を除き，両院のそ
れぞれ３分の２以上の賛成がない場合には，以後如何なる会社設立法も制定してはならない。立法
者には会社設立取消に関する権限が留保されなければならない。以後制定される如何なる会社設立
法も，立法者により再度制定がされない限り，２０年を超えてその効力を有してはならない。ただし，
公益促進のための会社設立はこの限りでない。」
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そして，１８７１年に一般会社設立法が制定され，販売目的のために州内で収穫
された果物その他の生産物の乾燥，缶詰め，加工のための会社設立が認めら
れた。資本金の上限額は１００，０００ドル，最低額は１０，０００ドルと定められ，会
社名，資本金総額，営業所在地を記載した設立許可状を州当局に提出するこ
とにより設立手続は完了するものとされた。同法は包括的な立法ではな
く，１８７５年に廃止された９７。
１８７５年のデラウェア州憲法第２条第１７節改正により，一般会社法による会
社設立規定が追加され，宗教，慈善，出版，製造業のための会社，動物およ
び農作物の保存のための会社，住宅金融組合，低地干拓のための会社を一般
会社法により設立することが認められるようになった９８。そして同憲法に基
づき，二つの一般会社法が制定された。第一の会社法は１８７５年に制定さ
れ，１８８３年に廃止された。続いて第二の会社法が１８８３年に制定された。二つ
の一般会社法により会社の権限が拡大されたことに伴い，より詳細な設立許
可状の取得手続が要求された。すなわち，設立許可状申請者は許可状申請日
の３０日以前に会社設立目的を新聞で一般に公表しなければならず，そしてそ
の公表後に，主たる営業所在地を管轄する上級裁判所の裁判官に設立許可状
の申請がなされ，会社設立目的は適法かどうか，当該会社設立目的により一
般公衆の利益が害されないかどうか，設立許可状は適式かどうか，当該会社
設立目的との関係で発行株式数および会社財産の価値評価は適正かどうか，
発起人の数が３人以上でありその３分の２以上が善意のデラウェア州居住者
であるかどうかについて審査を受けることとされていた。そして裁判官によ
る承認を経て，設立許可状は州財務長官事務所に提出され，会社設立手続は
完了するものとされていた９９。
９７Larcom, supra note９３, at３－４.
９８憲法の条文に，次の文言が追加された。「立法者は，宗教，慈善，出版，製造業，動物および農
作物の保存，住宅金融組合，低地干拓のための会社設立につき規定する一般会社設立法を制定する
権限を有する。一般会社設立法またはその他の方法により，本節において立法者に留保された会社
設立取消に関する権限を制限し，または条件を付す如何なる企てもされてはならない。」Del. Const.,
art, §１７（１８７５）.
９９Larcom, supra note９３, at１５－１６; Arsht, supra note９３, at４－５.
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以上のような州当局による厳格な会社設立手続が要求されていたのは，
人々の株式会社に対する不信感が根強く残っており，株式会社制度に伴う弊
害から一般市民，会社債権者，株主の利益を保護すべきであると考えられて
いたからである１００。当時は英国会社による植民地支配および１７２０年の南海バ
ブル崩壊の歴史から，人々は株式会社に対して強い不信感を抱いており１０１，
独立戦争後も連邦政府が会社設立権限を濫用することにより商業活動を独占
し，人々を支配することが恐れられていた１０２。そこで，株式会社に対する規
制は各州に委ねられることとされたのである。アメリカ合衆国憲法制定議会
では連邦政府に会社設立権限を付与すべきであるとの主張もなされたが，株
式会社による独占に対する懸念から，このような考えは採用されなかっ
た１０３。
 １８９９年以後のデラウェア州会社法
しかしながら，デラウェア州の立法者はウォール街と密接な関係を有する
弁護士事務所および金融機関からの働きかけにより，１８９７年に従来からの厳
格な会社法を緩和するとの方針転換を打ち出した１０４。それにより，デラウェ
ア州に新規産業を誘致し自州を産業発展で繁栄させると共に，全米で事業展
開を計画している者，および厳格な州会社法を有する州において会社設立を
企図している者に対し定款を発行することにより，自州の歳入を増加させよ
うと目論まれたからである１０５。また，設立許可状の申請数が増加するにつれ，
特別立法による会社設立には両院の３分の２以上の賛成確保のために多くの
不正が行われるようになったことから１０６，会社設立の機会平等を確保するた
１００Adolf A. Berle & Gardiner C. Means, The Modern Corporation & Private Property １２２（Murray
L. Weidenbaum and Mark Jensen eds.,１９９１）〔hereinafter, Berle & Means〕.
１０１Berle, Corporation Finance, supra note１８, at１５; Berle & Means, supra note１００, at１２２.
１０２Simeon E. Baldwin, American Business Corporations Before 1789 , Ame.His.Rev. ４４９, ４６４－４６５
（１９０２）.
１０３Id . at４６４－４６５.
１０４Larcom, supra note９３, at９－１０.
１０５Id . at１０.
１０６Randy, supra note９４, at１９８; John A. Munroe, History of Delaware１７０（５th ed.２００６）.
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めに，特別立法による会社設立を禁止し，一般会社法に基づく会社設立を強
制すべきであると主張されるようになった１０７。そこでデラウェア州は１８９７年
に憲法を改正し，合衆国における３５番目の州として一般会社法による会社設
立を強制するようになった１０８。
翌年１８９８年に，新会社法制定のための特別部会が招集され，その下に組織
された非公式の委員会により新会社法の起草作業が行われた。当該委員会は
ニューヨーク州所在の新聞社の金融担当記者１名，ニューヨーク州弁護士１
名，デラウェア州弁護士２名から構成されていた。これらの委員によりニュー
ジャージー州会社法を模倣して新会社法草案が起草され，当該草案は議会に
提出された１０９。１８９８年に提出された法案は上院の不承認により成立しなかっ
たものの，翌年議会に提出された新会社法案は全会一致で可決され，新会社
法は成立した１１０。
新会社法制定に伴い，デラウェア州は他州との企業誘致競争を勝ち抜くた
めに，ニュージャージー州を模倣して３つの基本方針を採用した。第一に，
会社設立を容易にするために会社設立手続を簡素化した。すなわち，３人以
上の者が基本定款に署名し，公証人またはデラウェア州法により権限を付与
された他の役人による認証を受け，次に当該基本定款を州務長官に提出し，
主たる事業所所在地の郡の登録課に当該定款の写しを記録してもらい，最後
に免許税を納付することにより，会社設立手続は完了するものとされた。こ
１０７Larcom, supra note９３, at４－７.
１０８Del. Const., art. , §１（１８９７）.「如何なる会社も，一般法により又は一般法に基づく場合を
除き，以後特別法により設立され，修正され，更新され，若しくは復帰されてはならない。現存の
如何なる会社定款も，一般法により又は一般法に基づく場合を除き，特別法により修正され，更新
され，又は復帰されてはならない。ただし，以上の規定は，地方公共団体，銀行，又は慈善，刑罰，
矯正，教育目的のための会社であり，その一部又は全部が州により行われているものには適用しな
い。州議会は，一般法により，会社権限，特典，特権の濫用，悪用，又は不行使を理由とする全て
の会社に対する定款の取消し，又は失効につき規定するものとする。定款の取消又は失効の手続は，
法律で定めるところにより，司法長官が行うものとする。州議会における両院全議員のそれぞれ３
分の２以上の承認に拠らなければ，如何なる一般会社設立法及び会社設立特別法も制定することは
できない。」
１０９Larcom, supra note９３, at１５,２９－３０.
１１０Id . at８－９.
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れらの手続は２４時間以内に完了し，会社設立費用は１９３１年時点で約９０ドルで
あった１１１。また，会社設立時の最低資本金額は１，０００ドルと定められた。こ
れらの手続は発起人が自ら行わず，居住者代理人である専門会社または弁護
士により行われることもしばしばであり，これらの者は，発起人に代わり，
創立総会での取締役選任および附属定款の採択までをも行った。また居住者
代理人は会社設立後も，事業所の維持，会社署名の提示，二重商品有高帳の
開帳および維持等，会社法による要求事項を代行した。以上により，会社設
立手続に関する発起人の負担は最小限となり，州外者が容易に会社を設立す
ることができるようになった１１２。
第二に，他州に比べ会社設立税や手数料を低く抑え，とりわけライバルで
あるニュージャージー州よりも発起人にとって魅力的になるよう会社設立手
数料や会社特権税が定められた１１３。これらの手数料および特権税は無額面株
式の登場や発行済株式数の増加に応じて随時見直された１１４。また法人所得
税，株式の発行および譲渡に対する印税の賦課，非居住者が保有する株式に
対する課税，および非居住者株主に対する相続税の賦課も行われなかっ
た１１５。
第三に，授権法として会社内部者に広範な権限を付与した。この点がデラ
ウェア州会社法の最も重要な特徴であり１１６，立法者により大々的に宣伝され
た１１７。すなわち，デラウェア州会社法により設立された会社は，複数の事
業を営むことができる，存続期間に制限はない，出資は金銭以外の財産，
役務によっても認められ，取締役による出資財産の価値評価は現実の詐欺が
存在しない限り反証は許されない，株式の券面額を自由に決定することが
１１１Corporation Service Company, Digest of The Delaware Corporation Law８（１８th ed.１９３１）.
１１２Larcom, supra note９３, at１６.
１１３Larcom, supra note９３, at１７－２０,２３－２６.
１１４Id . at２０.
１１５Corporation Service Company, supra note １１１, at４－５ ; Josiah Marvel, Delaware Corporations
and Receiverships５３６－５３８（６th ed.１９３９）.
１１６Larcom, supra note９３, at２５.
１１７Corporation Service Company, supra note１１１, at４－５ ; Marvel, supra note１１５, at５３６－５３８.
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できる，無額面株式を発行することができ，その場合，株主は追加払込責
任を負わず，かつ取締役が発行価額を自由に決定することができる，数種
の株式を発行することができる，株券上のサインは自筆である必要はな
い，払込金の資本組入れにつき広い裁量が認められる，自己株式を取得
し，保有，売却，譲渡することができる，株主総会および取締役会を州外
で開催することができる，必要な場合には累積投票で株主総会決議を行う
ことができる，	取締役会の定足数は全取締役会構成員の３分の１以上でよ
い，
数量制限なしに社債，無担保債券，その他の負債証券を発行すること
ができ，また必要な場合には社債権者に株主総会における議決権を付与する
ことができる，数量制限なしに，また州の内外に関係なく，他社の株式，
社債，その他の証券，および不動産，動産を保有することができる，利害
関係人の氏名は開示されない，年次報告書は簡易であり，会社の財務状況
を開示する必要はない，株主名簿の原本およびその写しの作成を除き，全
ての帳簿および記録の作成は州外で行うことができる，純利益のみならず
剰余金からも利益配当を行うことができる，剰余金の資本組入れを自由に
行うことができる，株式配当を行うことができる，取締役は附属定款を
作成し，変更することができる，適宜基本定款の変更を行うことができる，
他の会社と合併することができる，取締役は利益配当を行うにあたり会
社の会計帳簿および公式文書を信頼したとの抗弁により利害関係人による責
任追及から保護される，議決権信託を設定することができる，会社債務
による責任から株主の個人財産は保護される等の利点を享受できると強調さ
れた。また，実務の要請に迅速に応えるため，会社法改正作業にはウォール
街と密接な関係を有している弁護士が加わることが慣行とされた１１８。
以上の基本方針を採用した結果，デラウェア州会社法に基づく定款付与数
は激増し（表１），会社設立手数料，会社特権税による歳入も増加した（表
１１８A.A. Berle, Jr., Investors and the Revised Delaware Corporation Act ,２９ Colum.L.Rev.５６３－５６４
（１９２９）〔hereinafter Berle, Revised Delaware Act〕; John T. Flynn, Why Corporations Leave Home ,
The Atlantic Monthly２６８,２７４－２７６（September１９３２）; Seligman, supra note９３, at２７２.
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２）。そして，ニューヨーク証券取引所およびニューヨーク・カーブ証券取
引所に上場する企業の多くがデラウェア州会社法に基づき設立されるように
なった（表３，表４）。また，以上の要因に加えて，１９１３年にニュージャー
ジー州ではウィルソンにより七姉妹法（Seven Sisters Act）が制定され，発
起人にとってニュージャージー州会社法の魅力が低下したこと１１９，および
１９２１年にニューヨーク州で詐欺的な証券発行を厳格に取り締まるマーティン
法（Martin Act）が制定されたために，詐欺的な証券販売業者がデラウェア
州に移動したと言われていることも１２０，デラウェア州会社法に基づく会社設
立数を増加させた要因と考えられる。以上のような企業誘致活動を行ったデ
ラウェア州は，今日におけるタックスヘイブンの先駆けであると評価されて
表１ デラウェア州における年度毎の定款付与数および失効定款数
年 度
定款付
与 数
失効定
款 数
年 度
定款付
与 数
失効定
款 数
年 度
定款付
与 数
失効定
款 数
１８９９ ４２１ １９１２ １，４２７ ７７５ １９２５ ５，０５３ ３，８００
１９００ ５５２ １９１３ １，６１３ ８１１ １９２６ ４，７７８ ３，６３５
１９０１ ７３４ １９１４ １，６６１ ９４３ １９２７ ５，４２４ ３，０２６
１９０２ ８７２ １９１５ １，９１６ ９６６ １９２８ ６，２５０ ３，２３０
１９０３ ７４６ １９１６ ２，５４９ １，０７９ １９２９ ７，５３７ ３，０５７
１９０４ ４９３ １９１７ ３，３４１ １，２２５ １９３０ ５，６１１ ３，４５９
１９０５ ５５０ １９１８ ２，４７７ １，２３２ １９３１ ４，２３５ ３，４６３
１９０６ ５８７ １９１９ ４，７７６ １，５０９ １９３２ ３，５６４ ５，１８４
１９０７ ６７１ １９２０ ５，７４７ ２，０２６ １９３３ ３，０９４ ４，６３２
１９０８ ８７２ １９２１ ４，５６８ １，７５０ １９３４ ２，４７６ ４，４８８
１９０９ １，３１８ １９２２ ５，０９５ ２，５７７ １９３５ ２，３９８ ３，１８２
１９１０ １，３２５ １９２３ ５，０７２ ３，９３８ １９３６ ２，５９８ ３，１２５
１９１１ １，３４２ １９２４ ４，３７９ ４，００７
出所：Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corporation １５６（１９３７）.
１１９Flynn, supra note１１８, at２７０; Larcom, supra note９３, at１５５.
１２０Securities Act of 1933 : Hearings on S. 875 Before the Comm. on Banking and Currency , ７３d
Cong.１st Sess.１７０（１９３３）（statement of William C. Breed, Counsel for the New York, New Jersey
& Connecticut Investment Bankers’ Association）.
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表２ デラウェア州の年度毎の歳入総額および会社設立手数料，特権税による歳入が占める割合
年度
会社設立
手数料
特権税
会社設立関係に
よる歳入の合計
歳入総額
会社設立手数料および特権
税が歳入に占める割合（％）
１８９９ ３６，０００（ドル） ３６，０００（ドル） ５１１，７６７（ドル） ７．０
１９００ ７０，７４０ ８，３０８（ドル） ７９，０４８ ３８４，８８１ ２０．５
１９０１ ５０，８４５ ２５，８６５ ７６，７１０ ３８１，３５０ ２０．１
１９０２ ７０，６０１ ３９，２０５ １０９，８０６ ４４１，８５５ ２４．９
１９０３ ５７，９６６ ６４，９２４ １２２，８９０ ４５２，０５８ ２７．２
１９０４ ３７，０２４ ９０，４５０ １２７，４７４ ４６４，４３７ ２７．４
１９０５ ３９，４４０ １０５，６０１ １４５，０４１ ４９５，３３７ ２９．３
１９０６ ４５，７４４ １０３，１１８ １４８，８６２ ４８５，７９６ ３０．６
１９０７ ４２，９８８ １０９，８１９ １５２，８０７ ６２３，３０４ ２４．５
１９０８ ４２，１０４ ６０，７３２ １０２，８３６ ６５４，０７５ １５．７
１９０９ ７５，５３９ ３５，０２７ １１０，５６６ ６８０，４７０ １６．２
１９１０ ９５，４２０ ３８，６８９ １３４，１０９ ６０３，８１７ ２２．２
１９１１ ７２，４２７ ５２，７９７ １２５，２４４ ６７１，４２８ １８．７
１９１２ １０５，６９３ ６２，５５１ １６８，２４４ ６９７，６２５ ２４．１
１９１３ １０８，４８６ ７０，９４２ １７９，４２８ ７１９，００５ ２５．０
１９１４ ７８，２５７ ８７，３５４ １６５，６１１ ７２７，０４２ ２２．８
１９１５ １１７，３８９ ９４，７２３ ２１２，１１２ ８５１，９０４ ２４．９
１９１６ ２０５，７２０ １０８，５５０ ３１４，２７０ ９４５，７０６ ３３．２
１９１７ ３５１，６１１ １４１，３１１ ４９２，９２２ １，３５５，４２５ ３６．４
１９１８ ２００，５４４ １７６，５３３ ３７７，０７７ １，７２０，３８８ ２１．９
１９１９ １，０５１，５８９ ２２７，２４７ １，２７８，８３６ ３，５５２，４０６ ３６．０
１９２０ １，２３６，６８５ ３３３，９３５ １，５７０，６２０ ４，７１９，１５１ ３３．３
１９２１ ５８５，４７１ ６１１，８５８ １，１９７，３２９ ４，１７３，５５１ ２８．７
１９２２ ８４１，７６６ ７５３，７２１ １，５９５，４８７ ４，５８５，３８５ ３４．８
１９２３ ７４１，２２１ ７５８，３１１ １，４９９，５３２ ２，０６１，５７３※
１９２４ ６８４，１２６ ８４９，５６９ １，５３３，６９５ ７，８０１，０８８ １９．７
１９２５ ９１７，３４１ ９０８，７０２ １，８２６，０４３ ６，９２１，７６０ ２６．４
１９２６ １，０６５，５４１ ９９６，５５１ ２，０２６，０９２ ８，０３９，０８０ ２５．２
１９２７ ８２４，４８４ １，２５２，５４４ ２，０７６，８２８ ８，５１３，２２０ ２４．４
１９２８ １，４５９，９８０ １，７９９，１２６ ３，２５９，１０６ ８，４１７，６５１ ３８．７
１９２９ ３，３００，６９８ ２，２７０，４９６ ５，５７１，１９４ １３，１０９，３９８ ４２．５
１９３０ １，２９７，０９４ ３，８３２，２５２ ５，１２９，３４６ １３，３１０，０７２ ３８．５
１９３１ ６０５，１９４ ４，５２８，９１９ ５，１３４，１１３ １２，７５７，５６６ ４０．２
１９３２ ２９３，０２０ ４，０８９，６４１ ４，３８２，６６１ １１，８１９，９１４ ３７．１
１９３３ １７１，０９０ ３，７９９，０４５ ３，９７０，１３５ １１，２８６，２２７ ３５．２
１９３４ １２７，２７０ ３，２０５，６５２ ３，３３２，９２２ １０，９７６，３３９ ３０．４
※１月１日から６月３０日までの数字である。その後７月１日から翌年６月３０日までが一会計年
度とされた。出所：Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corporation １６７（１９３７）.
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表３ １９３２年時点におけるニューヨーク証券取引所上場企業の設立州およびその数
設立年度
合
計
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ラ
ウ
ェ
ア
ニ
ュ
ー
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ー
ク
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
オ
ハ
イ
オ
メ
リ
ー
ラ
ン
ド
ペ
ン
シ
ル
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ア
ヴ
ァ
ー
ジ
ニ
ア
ミ
シ
ガ
ン
イ
リ
ノ
イ
メ
イ
ン
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
そ
の
他
※
１８５０－１８７９ ８ ２ ３ ２
１８８０－１８８４ ４ １ １ ２
１８８５－１８８９ ６ ２ ２ １ １
１８９０－１８９４ ２１ １ ９ ２ １ ２ ６
１８９５－１８９９ ３６ １ ３ ２３ ３ １ １ ４
１９００－１９０４ ５４ １ ６ ２２ ４ １ ５ ２ ３ ３ ５
１９０５－１９０９ ３４ ４ ６ ７ ３ １ ５ １ １ １ ５
１９１０－１９１４ ７０ １１ ２１ １１ ４ ４ ４ ３ １ ４ ４ ３
１９１５－１９１９ １２６ ４６ ３０ ４ ７ ４ １ １５ ４ ２ ２ ４ ５
１９２０－１９２４ ９９ ４２ １８ ２ ７ ６ ６ ２ ３ ６ ３ ４
１９２５－１９２９ １３９ ９６ ９ ６ ３ １１ ３ １ ６ １ １ ２
１９３０－１９３１ ８ ６ １ １
合 計 ６０６ ２０９ ９９ ８７ ２９ ２２ ２８ ２４ ２３ １７ １３ １５ ４０
割 合（％） １００ ３４ １６ １４ ５ ４ ５ ４ ４ ３ ２ ２ ７
※その他には，ワイオミング，ルイジアナ，ウィスコンシン，カリフォルニア，アリゾナ，ミネソ
タ，テキサス，ミズーリ，ロードアイランド，ケンタッキー，ウエストヴァージニア，サウスダ
コタ，ネヴァダ，ノースカロライナ，インディアナ，コネチカット，モンタナの各州が含まれる。
出所：Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corporation １７５（１９３７）.
表４ １９３２年時点におけるニューヨーク・カーブ証券取引所上場企業の設立州およびその数
設立年度
合
計
デ
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ア
ニ
ュ
ー
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ー
ク
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ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
オ
ハ
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オ
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ラ
ン
ド
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ー
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シ
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イ
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ノ
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ン
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サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
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他
※
１８５０－１８７９ １５ ２ １ １ ３ １ ２ ５
１８８０－１８８４ ７ ２ １ １ １ １ １
１８８５－１８８９ １０ １ １ １ ２ ２ １ ２
１８９０－１８９４ １８ ４ ５ ２ １ １ ５
１８９５－１８９９ １６ ２ ３ ４ １ ３ １ ２
１９００－１９０４ ３０ １ ３ ９ ２ １ １ ２ ３ ２ １ ５
１９０５－１９０９ ３０ １ ８ ５ ３ １ １ ２ ２ ３ ４
１９１０－１９１４ ３７ ８ １１ １ ２ １ ３ ３ ６ ２
１９１５－１９１９ ６２ １９ １３ １ ６ ２ ２ ２ ６ ３ ８
１９２０－１９２４ ７７ ３９ １４ １ ２ ３ ５ １ ２ ２ ３ ５
１９２５－１９２９ １９４ １１６ １９ ４ ７ １５ ４ １ ３ ７ ３ １５
１９３０－１９３１ ７ ５ ２
合 計 ５０３ １９１ ７８ ３４ ２７ ２１ ２２ ６ １８ １８ １８ １６ ５４
割 合（％） １００ ３８ １５ ７ ５ ４ ４ １ ４ ４ ４ ３ １１
※その他には，ワイオミング，ルイジアナ，ウィスコンシン，カリフォルニア，アリゾナ，ミネソ
タ，テキサス，ミズーリ，ロードアイランド，ケンタッキー，ウエストヴァージニア，サウスダ
コタ，ネヴァダ，ノースカロライナ，インディアナ，コネチカット，モンタナの各州が含まれる。
出所：Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corporation １７６（１９３７）.
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いる１２１。
 他州による会社法の規制緩和の展開
デラウェア州会社法による定款付与数が激増した結果，デラウェア州会社
法に基づき設立された会社が州外会社として他州で事業活動を展開するよう
になり，このことが各州による会社法の規制緩和に拍車をかけることとなっ
た。
各州は自州の市民を州外会社の事業活動に伴う害悪から保護し，また州内
会社を州外会社との過当競争から保護するために１２２，州外会社に対し会社
法，税法その他により規制を及ぼすことが可能であり，州外会社がある州で
事業活動を展開するためには，州法の定めに従い申請手続１２３および年次報告
書の提出を行い１２４，さらには各種手数料１２５および税金を納付しなければなら
なかった１２６。そして州外会社がこれらの規定に違反した場合には，州は当該
会社およびその役員，従業員，代理人等に対して罰金および刑罰を科すこと
ができ１２７，さらには当該会社が締結した契約を無効とし，または取消すこと
が可能であった１２８。
しかし，州外会社が州際通商に従事する場合には，合衆国憲法上，州の管
轄外とされていることから，たとえデラウェア州会社法に基づき設立された
州外会社が自州で主たる事業活動を展開している場合であっても，各州はそ
れらの会社の活動に対し如何なる規制も及ぼすことができなかった１２９。ま
１２１Christian Chavagneux & Ronen Palan, Les Paradis Fiscaux ３３（nouvelle éd.２００７）.（本書の邦訳
として，クリスチアン・シャヴァニュー＆ロナン・パラン（杉村昌昭訳）『タックスヘイブン―グ
ローバル経済を動かす闇のシステム』５４～５５頁（作品社，２００７）がある。）
１２２H. A. Haring, Corporations Doing Business in Other States４０（１９２７）.
１２３Id . at１３０－１７２.
１２４Id . at１７３－２６０.
１２５Id . at１７３－２６０.
１２６Id . at２８－５１.
１２７Id . at９５－１０３.
１２８Id . at１０３－１１０.
１２９Id . at２８,５５－５８,１３０.
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た，自州所在の企業が会社設立州を自州からデラウェア州に変更することを
阻止する有効な手段も有していなかった１３０。さらに，当時デラウェア州には
ブルー・スカイ・ローは存在していなかった１３１。そこで，従来からの厳格な
会社法を採用する州も，自州のさらなる歳入減少を防止し，自州で事業を展
開する企業に対する規制を確保するために，会社法を緩和するようになっ
た１３２。例えば，１９３１年改正カリフォルニア州会社法に関して，バレンタイン
は次のように述べている。
「１９３１年カリフォルニア州新会社法は，カリフォルニア州法曹協会の委員
会による３年間に及ぶ活動の成果であり，目的および方針につき細心の均衡
を表したものである。新会社法の主たる目的は，株式会社に関する合法な全
ての利点および便益につき，デラウェア州，ネヴァダ州，その他の会社設立
州に対し，カリフォルニア州を競争関係に立たせる法律を制定することであ
り，それにより，カリフォルニア州所在の会社が会社設立に関して他州に訴
える必要性を事前に除去することである。１３３」
このような結果，各州の会社法が会社設立者および経営者にとってより使
い勝手の良いものとなり，これらの者に対し広範な権限が付与されることと
なった。他方，これらの会社法は一般投資家の利益確保をほとんど行ってお
らず１３４，また既存株主および債権者の利益確保の観点からも問題があると当
時の主要論者により批判された。そして，このような州会社法の規定が事業
再編の場面で濫用され様々な問題を引き起こすこととなったのである。次
に，事業再編の場面における州会社法に基づく各手法とその諸問題について
検討する。
１３０SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１２.
１３１Marvel, supra note１１５, at５３６; Louis Loss & Edward M. Cowett, Blue Sky Law３９（１９５８）.
１３２Ripley, supra note１８, at２８－３７; Larcom, supra note９３, at６８－６９,９３－９５,１１２－１１３,１３２－
１３４.
１３３Henry Winthrop Ballantine, Questions of Policy in Drafting a Modern Corporation Law , １９ Cal.
L.Rev.４６５,４６６（１９３１）.
１３４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１２，４６２.
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２．州会社法による各手法とその諸問題
州会社法における事業再編で様々な金融手法が用いられることにより，事
業再編の内容は複雑となり，それに対する一般投資家の判断は困難とな
る１３５。また事業再編の過程で十分な拠出財産による裏付けのない水増し株が
発行され１３６，さらには資本構成の複雑化により証券所有者間に利害対立が生
ずることとなる１３７。第２節においては，網羅的ではないものの，事業再編の
場面において SECおよび当時の主要論者によりとりわけ問題とされた州会
社法の諸規定および当時の主要判例について，当時の主要論者による議論の
成果も踏まえながら検討する。
 株式発行対価の柔軟化
従来の厳格な州会社法の下では，株式引き受けの対価は金銭が原則とされ
ていた１３８。金銭出資が確実に行われることで会社財産が確保され，それによ
り会社債権者を保護すると共に，出資を行わない者に対する事業収益の分配
を防止することができると考えられたからである１３９。しかし，拠出された金
銭で直ちに会社財産を購入することができることから，金銭以外の財産を対
価とした株式発行も許容されるべきと考えられるようになり，裁判所も株式
発行の対価として，財産，契約，役務，無体財産等の金銭以外による払込も
認めるようになった１４０。そこで州の一般会社法上も明文で金銭以外の財産に
よる出資が認められることとなった。このような規定が事業再編において活
用され，投資銀行家に対して役務を対価とする株式発行が行われるようにな
１３５Id . at３２,１０８.
１３６株式の水増しにより過大な資本表示が行われ，それにより会社債権者，社債権者，既存株主の
利益が害されるのみならず，当該会社から最終的に高い製品を購入しまたは質の悪いサービスの提
供を受けた消費者も損害を蒙り，さらには資本資源の適正配分を妨げ，当該会社の倒産により経済
的混乱が生ずると，当時の論者は警鐘を鳴らしていた。David L. Dodd, Stock Watering１７（１９３０）.
１３７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３３－４４,１４８－１７６.
１３８Edward H. Warren, Safeguarding the Creditors of Corporations ,３６ Harv.L.Rev.５０９,５２６（１９２３）.
１３９Berle & Means, supra note１００, at１２３,１３１.
１４０Id . at１３２.
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り１４１，また事業再編で用いられる株式の交換買付けは，旧株式を対価とする
新株式の発行と理解することができる１４２。
金銭以外の財産を対価として株式を発行する場合，当該財産の価値評価が
問題となる。この問題に関して，裁判所は当初，信託基金理論１４３に基づいて
真実価値原則（true−value rule）を採用し，取締役会は出資財産を真実価値
で評価しなければならず，また出資財産の価値評価を巡って争いが生じた場
合には，裁判所自らが当該価値評価の相当性につき判断を行うものとされて
いた１４４。１８９７年デラウェア州憲法第９条第３節においても，当初は，出資財
産は現実の価額（actual value）で評価されなければならないと規定してい
た１４５。しかし，このような厳格な規制は株式会社制度の利用促進を妨げるだ
けでなく１４６，現実には，裁判所は出資財産の価値評価を適正に行うことはで
きないと認識されるようになり１４７，そこで裁判所は次第に，自ら出資財産の
価値評価は行わず，取締役会による価値評価を尊重するようになった。この
ような立場は誠実性原則（good−faith rule）１４８と呼ばれ，取締役会による出
資財産の価値評価が現実の詐欺に該当しない場合には，当該財産を対価とし
て有効に株式を発行することができ，たとえ事後的に取引の時点における出
１４１A.A. Berle, Jr., Compensation of Bankers and Promoters through Stock Profits , ４２ Harv.L.Rev.
７４８,７４９（１９２８）.
１４２Arno C. Becht, The Power to Remove Accrued Dividends by Charter Amendment , ４０ Colum. L.
Rev.６３３,６３７（１９４０）.
１４３信託基金理論とは，会社資産を債権者のための信託基金と考え，分配された信託基金に対して
債権者の権利行使を認めるものである。森淳二朗「信託基金理論の変貌と債権者保護」大阪府立大
学経済研究１９巻４号８４頁以下（１９７４），柴田和史「１９世紀から２０世紀初頭にかけてのアメリカにお
ける会社債権者保護の法理としての Trust Fund Doctrine」信研２８号３５頁以下（２００３）を参照。
１４４Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at６３－６５.
１４５Del. Const., art. , §３（１８９７）.「如何なる会社も，払い込まれた金銭，提供された労務，当
該会社により実際に取得された動産，不動産，又はそれらの賃貸を対価とする場合を除き，株式を
発行してはならない。労務の提供，財産の譲渡，又は権原取得がなされた時点におけるそれらの現
実の価額を超えた価額で証券を発行し，労務又は財産を受領してはならない。」
１４６Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at６５.
１４７Berle & Means, supra note１００, at１３２.
１４８真実価値原則の場合には，原告は出資財産が過大評価されているとの事実のみを立証すれば良
いのに対し，誠実性原則の場合には出資財産の過大評価が現実の詐欺に該当することを立証しなけ
ればならない。James C. Bonbright, The Dangers of Shares Without Par Value , ２４ Colum.L.Rev.
４４９,４５３（１９２４）; Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at５８－５９.
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資財産の価値が株式発行の対価として不均衡であったことが判明したとして
も，当該株式発行は有効であり，かつ取締役は当該株式発行に対して何ら責
任を負わないとされた。さらに，当該価値評価が現実の詐欺に該当すること
の立証責任は債権者が負担しなければならなかった。このような立場が，１８９９
年のデラウェア州新会社法制定時に明文上採用されるに至った１４９。
このように取締役会による出資財産の価値評価が尊重される場合，取締役
会による監督が十分機能していない場合には，経営者が会社事業に全く無知
の取締役に出資財産の過大評価をさせることが可能となる１５０。それにより十
分な出資財産の裏付けのない株式が一般公衆に売付けられると同時に１５１，債
権者および既存株主の利益が害されることになる１５２。このような危険性は，
無額面株式が発行される場合には一層高くなる１５３。
また，交換買付けが行われる場合に投資家の利益を確保するためには，交
換買付けにより交付される株式に関する真実の情報が十分開示されなければ
１４９Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §１４.「本州の法に基づき組織され，又は組織されることとなる
会社の株式引受け又は買受けの対価は，その全部又は一部を，金銭，労務，又は動産，不動産若し
くはそれらの賃貸により支払うことができる。当該発行株式は完全に払い込まれ追加払込の責任を
負わないものと宣言され，そして取り扱われる。また当該株式保有者は本章の規定による如何なる
追加払込の責任も負わない。当該取引において現実の悪意が存在しない場合には，取締役の，当該
労務，財産，不動産，又はこれらの賃貸に対する価値評価につき反証は許されない。」
当初，誠実性原則はデラウェア州憲法上違憲であるとの主張がなされていた。そこで１９０３年に憲
法が改正され，「現実の価額」という文言が削除された。また，会社法の規定には当初「詐欺」と
いう文言が用いられていたが，当該文言が「現実の詐欺」を意味するのか「擬制詐欺」を意味する
のか，若しくは「理論上の詐欺」を意味するのかについて争いが生じていた。そこで１９０５年に会社
法が改正され「現実の詐欺」という文言に改められた。Larcom, supra note９３, at８６－８７.
１５０Securities Act of 1933 : Hearings on S. 875 Before the Comm. on Banking and Currency, ７３th
Cong.１st Sess.８０－８２（１９３３）（statement of Hon. Huston Thompson, Attorney at Law, Washington
D.C.）.
１５１William W. Cook, “Watered Stock” −Commissions− “Blue Sky Laws” −Stock Without Par Value ,
１９Mich. L.Rev.５８３,５８４－５８５（１９２１）.
１５２Berle & Means, supra note １００, at １３３. このような危険性から裁判所は解釈上，出資財産に一
定の制限をかけ，個人の氏名，名声，影響力，取締役の通常の義務の範囲内の役務，取締役
就任の合意に基づく将来の役務，会社の財務行為との関連で発起人および取締役が行う当該会社
発行の手形の裏書，実効性が怪しい事業計画，未承認の製法，商標，その他発明で会社法の出
資規制に対する抜脱目的と認められるもの，会社株式の売付けに関連する役務等を対価とする株
式発行は認めていない。Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at５１,５４.
１５３Ripley, supra note１８, at４８.
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ならず，また交換される旧株式と新株式の価値が均衡していなければならな
い。しかし，交換買付けを勧誘する者は投資家が交換買付けに応じるよう，
当該株式の流動性，配当利益等に関して虚偽または誤解を生じさせる情報開
示を行う可能性がある１５４。また，交付する株式の価格を高く維持することに
より，交付する株式数を少なくするよう動機付けられることから１５５，作為的
な相場形成を行い，その結果，実体価値のない株式が投資家に交付される危
険性が生じる１５６。
 無額面株式の発行
１９１２年にニューヨーク州会社法で無額面株式の発行が認められる以前は，
額面株式の発行のみが許容されていた。そして，信託基金理論を根拠に，株
式引受人は払込金額の最低額として額面価額を払い込まなければならず，払
込を怠った株式引受人は，当該会社が破産した場合，その未払込金額につき
会社債権者に対して責任を負うとされていた１５７。また，当該責任はたとえ債
権者が株主の未払込につき悪意であったとしても免れることはできず１５８，ま
た，会社と株主間で払込が完全になされたとの合意が行われていたとして
も，このような合意は会社の権限外の行為として無効であり１５９，さらに，券
面額の払込がなされていない株式の発行は会社の権限外の行為であり無効で
あるとの抗弁により払込責任を免れることもできないと解されていた１６０。以
上のような厳格な払込責任により株式の水増しを未然に防止し，会社債権者
および既存株主の利益を保護することができると考えられた１６１。
しかし，額面株式は券面額未満で発行することは原則としてできないこと
１５４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２６６－２７３,２８２－２９０.
１５５Id . at２３１,２８７.
１５６Id . at２９０－２９１.
１５７Berle & Means, supra note１００, at１３２.
１５８duPont v. Ball,１１ Del. Ch.４３０,４４３－４４７,１０６A.３９,４５－４７（１９１８）.
１５９Id . at４３８－４４０,１０６A at４３.
１６０Id . at４４０,１０６A at４４.
１６１Ripley, supra note１８, at４８; Berle & Means, supra note１００, at１３３.
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から１６２，株価が券面額を下回る場合には新たな資金調達が困難となる１６３。こ
のような不都合を回避し額面株式を実質的に券面額未満で発行するために，
水増し株を完全な払込がなされたものとして発起人に一旦引き受けてもら
い，当該株式を会社が金庫株として再度取得し，その後券面額未満で当該金
庫株の譲渡を投資家に対して行うという方法が行われていた１６４。また，合併
により額面株式が発行される場合，新設会社または存続会社の資本金が巨額
になるとの不都合も指摘されていた１６５。他方，株式は株主の会社事業への参
加割合を示すものであり，必ずしも券面額は必要でないばかりか１６６，券面額
は投資家に対し株式の価値につき誤解を与える危険性がある点も問題とされ
た１６７。そこで，これらの問題点に対処するために無額面株式の発行が要請さ
れるようになり，１９１２年改正ニューヨーク州会社法により無額面普通株式の
発行が認められ，デラウェア州会社法においても１９１７年会社法改正により無
額面普通株式の発行が認められるようになった。その後，１９２５年改正デラウ
ェア州会社法により無額面優先株式の発行も認められるようになった１６８。事
業再編においても無額面株式を活用して資本再構成を行うために，定款変更
１６２Handley v. Stutz事件において，連邦最高裁は州法に特別の規定がない限り，取締役会が善意で
調達可能な最高価額で新株を発行すれば，発行価額が額面以下であっても株主は追加払込の責任を
負わないと判示した。Handley v. Stutz,１３９ U.S.４１７（１８９１）. この点については，大森忠夫「アメ
リカ株式会社法の一特色」京都大学商法研究会編『英米会社法研究』（有斐閣，昭和２５年）１１～１２
頁，長浜洋一『アメリカ会社法概説』１５３～１５４頁（商事法務研究会，昭和４６年）を参照。
１６３A.A. Berle, Jr., Problems of Non−Par Stock , ２５ Colum.L.Rev. ４３, ５７（１９２５）〔hereinafter Berle,
Non−Par Stock〕; Berle, Corporation Finance, supra note １８, at ８２－８３. Ripley, supra note １８, at
４８. 島本英夫「無額面株式制度」京都大学商法研究会編『英米会社法研究』（有斐閣，昭２５）５２頁，６４
頁
１６４金庫株はすでに払込が完了している株式であることから，新株を新たに発行する場合とは異な
り，券面額未満で発行することも可能とされていた。Henry Winthrop Ballantine, Ballantine on Cor-
porations４７２（rev. ed.１９４６）〔hereinafter Ballantine on Corporations〕.
１６５島本・前掲注（１６３）「無額面株式制度」６５頁，長浜・前掲注（１６２）「アメリカ会社法」１５５頁
１６６島本・前掲注（１６３）「無額面株式制度」５１頁
１６７Henry W. Ballantine, Nonpar Stock−Its Use and Abuse ,５７ Am.L.Rev.２３３,２３４（１９２３）; Ripley,
supra note１８, at４９.
１６８Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §１４.「全ての会社は，一種類若しくは数種類の株式…を発行す
ることができ，その種類の一部又は全部を額面株式又は無額面株式とすることができる。…」
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により額面株式を無額面株式へと変更し１６９，また無額面株式を用いることで
投資銀行家に対し労務の対価またはボーナスとして普通株式の発行をより容
易に行うことができるようになった１７０。
無額面株式は，定款に最低払込金額および資本組入額につき定められてい
る表示無額面株式（stated value non−par stock）と，発行株式数のみが定め
られている真正無額面株式（true non−par stock）とに分類され，前者の場合
は，最低払込金額が定款で確定していることから額面株式と同様に扱われ
る１７１のに対し，後者の場合は最低払込金額について規定されていないことか
ら，新株発行の際の払込金および合併等の組織再編で存続会社に引き継が
れた会社財産のうち，どの部分が資本金となり，どの部分が払込剰余金とし
て組み入れられるのか，株式引受人は会社破綻時において会社債権者に対
し如何なる責任を負うのか，既存株主の利益確保のために発行価額はどの
ように決定されるべきか，といった点が問題となる。
については，当時のデラウェア州会社法上の最低資本金額である１，０００
ドル１７２を超える部分については，出資財産が金銭の場合には払込時に，出資
財産が金銭以外の財産の場合には出資金の払込がなされてから６０日以内に，
取締役会は資本金および払込剰余金に組み入れる金額を決定することとされ
ていた１７３。よって，払込が金銭以外の財産でなされた場合，株式引受人は引
受時に自己の出資金がどのような割合で資本金および払込剰余金に組入れら
れるかを知ることはできなかった。また，合併等の組織再編が行われる場合
については，消滅会社が有していた剰余金は存続会社または新設会社の資本
金に組み入れられるのが原則であったが，あらかじめ特約を締結することに
１６９Cornelius W. Wickersham, The progress of the Law on No Par Value Stock ３７ Harv.L.Rev.４６４,
４６５－４６９（１９２４）. SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１２５.
１７０Berle, Compensation of Bankers and Promoters through Stock Profits , supra note １４１, at ７５１－
７５３.
１７１ Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at４４,４６－４７, ５１－５２, ５７－５８, ６３; Berle, Corporation
Finance, supra note１８, at６６,６８－６９,７４－７５,８２－８３,９０－９１, Ripley, supra note１８, at５０－５１.
１７２ Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §５（４）.
１７３ Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §１４.
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より消滅会社の剰余金をそのまま存続会社または新設会社の剰余金に組み入
れることが可能であった１７４。
このように，取締役会に剰余金の設定について広範な裁量が認められる場
合，デラウェア州会社法ではその種類を問わず剰余金からの利益配当も認め
られていることから１７５，剰余金による利益配当を行うことにより株価を吊り
上げ１７６，またある種類の株主が拠出した払込剰余金から，他の種類の株主へ
利益配当を行うことが可能となる１７７。さらに，剰余金の資本組入れにより株
式配当を行い，会社の資本構成を変更することもできることから，無額面株
式がこれらの権限と組み合わせて用いられる場合，株式の水増しが行われる
と同時に，ある種類の株主から他の種類の株主へと富の移転が行われる危険
性が高くなる１７８。
については，無額面株式の引受人は，会社設立当初定款に定められてい
た資本金額については会社債権者に対し責任を負うものとされ，会社設立後
の新株発行の場合においても会社と引受人との間で合意された引受価額につ
いては会社債権者に対して責任を負うものとされていた１７９。ただし，引受価
額の取り決めがなされていない場合は会社法上規定がなく，この点につき争
われた Johnson v. Louisville Trust Co．事件１８０において裁判所は，「当裁判所
は，債権者の請求権および破産手続に係る費用の弁済のために，当該不成功
に終わった事業に従事した者に対し回復を求める本件破産管財人の主張には
全く賛成することができない。…無額面株式制度は『信託基金理論』および
『表示理論』を廃棄することが目的とされている。…裁判所は会社により発
行された無額面株式の対価の支払を強制すべきことはもちろんであるが，本
１７４ Berle, Non−Par Stock, supra note １６３, at ４９－５２; Berle, Corporation Finance, supra note １８,
at７２－７６.
１７５Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §３４.
１７６Ripley, supra note１８, at５２; S. Rep. No.７３－１４５５, at１００（１９３４）.
１７７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２９,２６８－２６９.
１７８A.A. Berle, Jr., Corporate Devices For Diluting Stock Participations ,３１ Colum.L.Rev.１２３９,１２４６
－１２５３（１９３１）; Berle & Means, supra note１００, at１４９－１５７.
１７９Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §２０.
１８０Johnson v. Louisville Trust Co.２９３ Fed.８５７（C. C. A.６th Circ.１９２３）.
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件においては当該会社および発起人の想定する対価が支払われているだけで
なく，当該無額面株式は実体価値を有していないようにも思われるのであ
る。」と判示し，株式引受人は債権者に対し何ら責任を負わないと判断した。
本件の結論は妥当であると評価されているが１８１，このようにボーナスとし
ての無額面株式の大量発行はそれ自体には拠出財産の裏付けがないため，水
増し株発行の手段として濫用される危険性があり，また既存株主の持分価値
の希薄化を招くことから，このような株式発行が許容されるか否かは事例毎
に判断されるべきであると考えられた１８２。その後，Stone v. Young事件１８３に
おいてニューヨーク州裁判所は，優先株式発行に付随するボーナスとしての
無額面普通株式の無償交付は，１９０９年ニューヨーク州会社法５５条に違反する
と判断した。
については，定款に発行価額が規定されている場合には当該価額とさ
れ，そのような定めがない場合には，取締役会が適宜発行価額を決定するこ
とができるとされていた。取締役は株主に対して信認義務を負っていること
から，既存株主の利益を考慮して公平に発行価額を決定しなければならない
とされている１８４一方，取締役会は当該株式の公正な市場価格その他取締役会
が適当と考えるところに従い新株を発行することができ，資金調達の便宜の
ために場合によっては当該証券の市場価格および帳簿価額を下回る価額で新
株発行を行うことも可能であると解されていた１８５。また，Bodell v. General
Gas and Electric Co. 事件１８６においてデラウェア州最高裁判所は，「たとえ当
該会社の取締役が授権株式の発行価額を決定する権限が絶対的なものと明示
されている場合であっても，衡平法は新株引受権原則を基礎付ける理由を類
１８１Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５６; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at８１.
１８２Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５６; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at８１.
１８３Stone v. Young,２１０ A.D.３０３; ２０６ N.Y.S.９５（１９２４）.
１８４Ballantine on Corporations, supra note１６４, at４７５.
１８５Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５８－５９; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at
８７.
１８６Bodell v. General Gas and Electric Co. １５ Del. Ch. １１９, １３２A. ４４２（１９２６）. aff’d, １４０A. ２６４
（１９２７）. 本判例は，長浜・前掲注（１６２）「アメリカ会社法」１４９頁において検討されている。
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推することにより，取締役が無額面株式を新たに外部者または内部のある特
定集団に発行するためにその価格を決定する際に，既存株主が現在有してい
る株式の持分価値が合理的な理由なく毀損されることから既存株主を保護す
るために介入するであろう」と言及し，既存株主の利益を考慮しつつも，事
業上正当な理由があり，株主を差別的に取り扱うことを意図せず，かつ当該
株式発行が利害関係者全員の利益となる場合には，同時に同種類の株式を異
なる価額で発行することも許容されると判断した。さらに，連邦第三巡回区
控訴裁判所は Hodgman v. Atlantic Refining Co. 事件１８７において，「当該会社
により公正かつ十全な事業上および会社運営上の理由により発行される場合
には，異なる価額で行われた株式の売付けはデラウェア州法上適法である。」
と判示し，事業上の合理性が認められる場合には，同時に同一種類の株式を
異なる価額で発行することも適法であると判断した。
以上のように裁判所は会社の資金調達の便宜を重視し，取締役会による新
株の発行価額決定につき広範な裁量を認めていた。このような取締役会の権
限は金銭以外の出資財産の価値評価に対する権限と組み合わされることによ
り，さらに広範なものとなる１８８。このような状況において既存株主に新株引
受権が付与されていない場合１８９，または取締役会の監督機能が十分発揮され
ない場合には，株式の水増しおよび既存株主の持分価値の希薄化が行われる
危険性が高まることになる１９０。
このような当時の法的状況において，バーリは新株発行価額決定に関する
１８７Hodgman v. Atlantic Refining Co.,３００ Fed.５９０（D. Del.,１９２４）, rev’d ,１３ F.２d７８１（３d Cir.
１９２６）.
１８８Ballantine on Corporations, supra note１６４, at２３３.
１８９１９２７年デラウェア州会社法改正により，定款の定めによる既存株主の新株引受権の排除が認め
られるようになった。Del. Rev. Code c.６５, §５（１０）（１９３５）.
１９０Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５４－５５; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at
８４.
１９１バーリの理論については，高柳賢三「不在株主の保護と受託者倫理」曹時２巻１号５～６頁
（１９５０），伊藤紀彦「会社の概念に関する Berleと Doddの対話について」中京商学論叢１２巻３号５２
～５３頁（１９６５），赤堀光子「取締役の忠実義務（一）」法協８５巻１号２０～２１頁，２３～２４頁（１９６８），
森田章『会社法の規制緩和とコーポレート・ガバナンス』２４～２５頁（中央経済社，２０００）（初出，
森田章「米国における企業の社会的責任の展開（一）」民商７０巻３号４１～４２頁（１９７４））を参照。
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取締役会の権限行使に一定の歯止めをかけるため，取締役会が有する権限は
たとえ制定法上絶対的なものとされている場合であっても，その行使は衡平
法上の制限に服するとの理論を展開した１９１。そして，そのような理論から，
「株式を発行する権限は，常時，その株式発行が既存株主および将来の株主
の比例的利益を保護するよう行使されなければならないとの衡平法上の制限
に服する」との原則が導き出され，さらに当該原則から，新たに株主とな
る者は，その有する株式に従い参加が認められる程度に応じた拠出を行わな
ければならないとの法理，および株式が発行された後に株式の追加発行が
行われる場合は，既存株主の持分が保護される価額または状況下におい
て，または既存株主が追加発行された株式をその有する持分に従い比例的
に引き受けることによりその持分を保護する仕組みに従う場合にのみ，株式
の追加発行は許容されるとの法理が導き出されると主張した１９２。
 議決権制限株式・無議決権株式の発行
嘗ての所有と経営が一致していた時代には，議決権は排除することのでき
ない株主の本質的権利と考えられ１９３，株主は議決権行使を通じて会社経営に
影響を及ぼすことが可能であった１９４。１８９８年から１９０３年にかけて企業結合が
進展した時代においても無議決権株式の発行はほとんどなされなかったと言
われている１９５。しかし，企業結合により株式会社の規模が増大し，所有と経
営の分離により議決権行使に関心を示さない一般株主が増加するにつれ，少
数者が会社支配を確保するための制度が要請されるようになり，このような
制度として委任状機構支配による議決権行使および議決権信託が発達し，そ
の後，一般会社法により無議決権株式および議決権制限株式の発行が許容さ
１９２Berle, Corporate Powers as Powers in Trust , supra note １４, at １０５０－１０６０; Berle & Means,
supra note１００, at２２１－２３０.
１９３富山康吉「アメリカ会社法における株主の地位の変遷」京都大学商法研究会編『英米会社法研
究』（有斐閣，昭和２５年）１５０頁（初出，富山康吉「アメリカ会社法における株主の地位の変遷」論
叢７５巻１号５９頁（１９５０））
１９４久保田安彦「初期アメリカ会社法上の株主の権利（一）」早法７４巻２号９８～９９頁（１９９９）
１９５W. H. S. Stevens, Stockholders’ Voting Rights and the Centralization of Voting Control, ４０ Q.J.
Econ.３５３,３５４（１９２６）
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れるようになった１９６。当初無議決権株式は優先株式として発行される場合が
ほとんどであったが，次第に無議決権普通株式も発行されるようになっ
た１９７。
無議決権普通株式はクラス A普通株式として社債権者および優先株主に
次ぐ優先順位を有するものとして一般投資家に対し発行され，他方，議決権
普通株式はクラス A株式に劣後するクラス B株式として投資銀行家に対し
て発行されるのが一般的であった１９８。このような議決権普通株式は「銀行家
の株式（bankers’ shares）」または「経営者株式（management stock）１９９」と呼
ばれ２００，事業再編において投資銀行家に会社支配権を集中させるための手段
として利用された２０１。このような無議決権普通株式の発行は１９１６年頃から行
われるようになり，１９１７年から２１年にかけて徐々に浸透し，そして１９２１年以
降広く用いられるようになった２０２。当時のデラウェア州会社法には，このよ
うな無議決権株式発行に対する数量規制は存在しなかった２０３。
このような議決権普通株式はほんの僅かの対価で発行される場合が多く，
これにより議決権株式保有者である投資銀行家は出資を殆ど行うことなく，
１９６Berle & Means, supra note１００, at１２９－１３１. 富山・前掲注（１９３）「アメリカ会社法における株
主の地位の変遷」１５６頁
１９７Stevens, supra note１９５, at３５７－３６０.
１９８Stevens, supra note１９５, at３６０－３６１（１９２６）; Ripley, supra note１８, at８６; Franklin S. Wood,
The Status of Management Stockholders ,３８ Yale L.J.５７,５９（１９２８）; Ballantine on Corporations, su-
pra note１６４, at４１８.
１９９経営者株式の保有者は取締役を選任する権限を有するのみであり，会社経営を行うわけではな
いことから，経営者株式という名称は誤解を招くものであると指摘されている。Wood, supra note
１９８, at５７.
２００A. A. Berle, Jr., Non−Voting Stock and “Bankers’ Control” ,３９ Harv.L.Rev.６７３（１９２６）〔hereinaf-
ter, Berle, Non−Voting Stock〕; Berle, Corporation Finance, supra note １８, at ４１. 菱田政宏「無議
決権株（一）」関法１０巻２号３６頁，３８～３９頁（１９６０）
２０１Berle, Compensation of Bankers and Promoters through Stock Profits , supra note １４１, at ７４８;
Ripley, supra note１８, at８６. SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５３５.
２０２Summaries of Business Research, The Development of Class A and Class B Stocks , ５ Harv.Bus.
Rev.３３２,３３４－３３５（１９２７）.
２０３Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §１３. 「全ての会社は，一種類若しくは数種類の株式…を発行す
ることができ，…その種類の一部又は全部を完全議決権付株式又は制限議決権付株式，若しくは無
議決権株式とすることができる。…」
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取締役会に自らの代表者を送り込み，また株主総会決議を通じて，会社全体
を支配することが可能となる２０４。
他方，議決権株式により投資銀行家に対し会社支配権を集中させる場合
に，他の無議決権普通株式保有者は議決権行使を通じて経営者を監督するこ
とができないばかりか，その地位は議決権株主の支配権行使に大きく左右さ
れることになる。また議決権株式保有者により選任された取締役は単なる名
目的な存在に過ぎず，投資銀行家により影から操られていると評価できる場
合もある２０５。そこで，このような場合に議決権株式保有者による支配権行使
を如何に適正ならしめるか，また支配に伴う責任をどのように負わせるべき
かが問題とされた。投資銀行家と被支配会社との利益が常に一致するとは限
らず，事業再編との関係で投資銀行家が被支配会社の犠牲の下に自らの利益
を追求する危険が存在し，例えば，手数料や報酬目的のための証券発行，自
己の関連会社に有利となるような契約の締結，自己が保有する証券の価値増
大化のための資本再構成や相場操縦等の目的で支配権行使が行われる危険性
が当時の論者によって問題とされていた２０６。また，投資銀行家は自ら出資を
ほとんど行わずに事業成功の成果を享受できることから，他人の金銭で投機
を行いその成果を一般投資家から寄生的に奪っているとも批判された２０７。
しかし，当時は支配的地位にある投資銀行家に対し支配に伴う責任を確保
する法的制度は存在せず，このような責任なき支配に伴う濫用の危険性はペ
コラ委員会において投資銀行家自身によっても証言されていた２０８。そこで，
これらの問題に如何に対処すべきかが論じられ，リプリーは会社法改正また
は裁判所の厳格な態度により情報開示制度が強化されるべきであると主張し
２０４Berle, Corporation Finance, supra note１８, at５１－６３,１９０.
２０５Berle, Non−Voting Stock , supra note ２００, at ６９０－６９１; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at６０－６１.
２０６Louis D. Brandeis, Other People’s Money and How the Bankers Use It９－２７（１９１４） ; Berle,
Non−Voting Stock , supra note２００, at６７６－６７７,６８９－６９０; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at４４－４５,５９.
２０７Berle, Non−Voting Stock , supra note ２００, at ６８３－６８４; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at５２－５３.
２０８S. Rep. No. ７３－１４５５, at １２０－１２１（１９３４）（Statement of Otto H. Kahn, Kuhn, Loeb & Co.）;
Ferdinand Pecora, Wall Street Under Oath２０８（１９３９）.
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た２０９。またバーリは，このような議決権株式保有者による支配権行使は衡平
法上の制限に服するとの理論を展開し，経営者は，完全な情報開示を行う
ことなく１または２以上の種類株主が他の種類株主による拠出金を自らの利
益のために流用する会社の状況を許容してはならない，経営者株式保有者
は，取締役および受託者としての資格を有するその他の者の権限行使に制限
を加える全てのルールに従い議決権を行使しなければならない，経営者株
式保有者は，取締役の行動に同意していたものと推定され，この推定が反証
されない場合には事業運営の失敗に対し取締役と連帯して責任を負う，との
法理が確立されるべきであると主張した２１０。さらにダグラスは，全ての無議
決権株式および議決権制限株式は廃止されるべきであると主張した２１１。
以上のように，議決権普通株式が発行されている場合における無議決権普
通株式は一般投資家にとって不利益を与える可能性が高いことから，ニュー
ヨーク証券取引所は１９２６年に，無議決権普通株式の上場を認めないとの方針
を採用した２１２。
さらに別の問題として，定款変更による議決権剥奪が州会社法上許容され
るかどうかが問題とされ，Morris v. American Public Utilities Co. 事件２１３に
おいてデラウェア州衡平法裁判所は，「議決権は一般に留保された権限に基
づく権利変更によって生じる一方的な権利変更という効果から適用除外され
る財産権の変更には該当しない。議決権の剥奪は，単に当該会社の内部運営
に関する変更に過ぎず，授権された一般的変更権限の範囲を超えるものでは
２０９Ripley, supra note１８, at１０９－１１０.
２１０Berle, Non−Voting Stock , supra note ２００, at ６８２－６９３; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at５１－６３.
２１１Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３０.
２１２NYSE, Company Manual § A １５. このような規制が設けられた歴史的経緯については，菱田・
前掲注（２００）「無議決権株」３７～４２頁，松原正至「いわゆる一株一議決権原則と自主規制機関の対
応（一）：SEC規則１９c−４をめぐって」六甲台論集３８巻４号１１６～１１７頁（１９９２），村田淑子「ニュー
ヨーク証券取引所の一株一議決権政策」六甲台論集４０巻３号１７５～１７７頁（１９９３），加藤貴仁『株主
間の議決権配分』１５４～１５９頁（商事法務，２００７）（初出，加藤貴仁「株主間の議決権配分（二）―
一株一議決権原則の機能と限界」法協１２３巻７号９０～９４頁（２００６））を参照。
２１３Morris v. American Public Utilities Co.,１４ Del. Ch.１３６; １２２A.６９６（１９２３）.
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ない。」と述べ，このような定款変更も認められると判示した。
このように定款変更による議決権剥奪が州会社法上認められたことによ
り，事業再編の際に優先株式の議決権剥奪が行われるようになった２１４。この
場合，優先株主は自らの優先権を保護する手段を失うことになってしまうこ
とになる。優先株主には一定期間優先配当が行われなかった場合には取締役
会構成員の過半数を選任する権限が付与され，または普通株式と同様の議決
権が復活するとされている場合が多く２１５，これらの優先株主の議決権が経営
者に対し優先配当を確保させるよう機能し，それにより取締役会において優
先株主の利益が代表されることになる２１６。しかし，優先株主から議決権が剥
奪された場合，優先株主は優先配当が行われなかった場合においても自らの
利益を確保する有効な手段を有しない２１７。また，次に検討するように，取締
役会には利益配当を留保する広範な裁量が認められており２１８，さらに優先株
主の累積未配当利益を交換買付けや合併等の手段により間接的に排除するこ
とも可能とされている２１９。よって，定款変更による議決権剥奪がこれらの手
法と組み合わされて用いられることにより，優先株主の権利は大きく侵害さ
れることになる２２０。
 非累積的優先株式の発行
従来の厳格な州会社法の下では，優先株式，普通株式といった数種の株式
２１４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１７６－１８７,４８０－４８１.
２１５Stevens, supra note１９５, at３５８－３６０.
２１６Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at４２.
２１７Dodd, Fair and Equitable Recapitalizations, supra note６, at７９２.
２１８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at １１２; Berle & Means, supra note
１００, at１７２.
２１９Havender v. Federal United Corp.,１１A. ２d３３１（Del. Sup. Ct.１９４０）. 山下友信「累積的配当優
先株における優先株主の保護―優先株に関する一考察―」ジュリ６４５号８９～９１頁（１９７７），神田秀樹
「資本多数決と株主間の利害調整（４）」法協９８巻１２号５８～６１頁（１９８１），洲崎博史「優先株・無議
決権株に関する一考察（一）」民商９１巻３号２７～３０頁（１９８４），松尾健一『株主間の公平と定款自治』
１３６～１３９頁（有斐閣，２０１０）を参照。
２２０さらに，デラウェア州会社法上，定款変更の場合には反対株主の株式買取請求権は認められて
いなかった。
米国州会社法における事業再編の展開と SECの関与
―１０１―
を発行する場合，会社の資本構成は特許状に記録され，さらに，立法府によ
る承認が要求されており，種類株式発行は州当局による厳格な審査に服して
いた。しかし，緩い州会社法の下では会社の資金調達の便宜を図るために，
特別の審査を経ることなく，複数種類の株式を発行することが認められるよ
うになった２２１。非累積的優先株式は非参加的優先株式として事業再編手続に
おいて会社債権者および既存株主に対し発行されるか，または参加的優先株
式として一般投資家に対し発行されるのが通常であった２２２。
非累積的優先株式の権利内容については会社法上明確な規定が存在しなか
ったことから，その内容を巡って解釈上争いが生じていた。第一の見解は，
たとえある年度において非累積的優先株式に対する配当可能利益が存在して
いたとしても，取締役会が優先株式に利益配当を行わないとの経営判断によ
り内部留保を行った場合には，優先株主の優先配当権は消滅し，たとえ次年
度以降において当該内部留保から利益配当がなされた場合であっても優先株
主は当該年度における優先権しか主張できない，というものである。それに
対し，第二の見解は，取締役会が配当可能利益を内部留保した場合，次年度
以降における配当可能利益に対して前年度以前の優先権を主張することはで
きないが，当該内部留保に対する優先配当権は消滅せず，次年度以降におい
て当該内部留保から利益配当がなされる場合，優先株主は当該内部留保に対
して前年度以前の優先権を主張することができる，というものである。
この点に関し，連邦最高裁はWabash Railway Company v. Barclay事件２２３
において，「株式という投資対象は次のことを前提としている。すなわち，
会社事業は継続するものとされ，よってたとえ純利益が存在したとしても，
普通株式および優先株式の保有者は双方とも，継続企業の賢明な運営と一貫
２２１Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §１４.「全ての会社は，一種類若しくは数種類の株式…を発行す
る権限を有し，…その種類又はクラスは，定款若しくはその修正証書において，又は定款若しくは
その修正証書の規定により明示的に取締役会に付与された権限に従い取締役会が採択した当該株式
の発行について定める決議において示されかつ表明される…名称，優先権および相対的，参加的，
選択的又はその他の特別の権利を有し，またこれらの権利に制限，限定又は制約を加えることがで
きる。…」
２２２Berle & Means, supra note１００, at１７２.
２２３Wabash Railway Company v. Barclay,２８０ U.S.１９７（１９３０）.
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して利益配当に割り当てることができる純利益の一部からのみ利益配当を宣
言させる権限を有するに過ぎないのである。本件のように，各会計年度にお
ける配当利益は非累積的であると宣言され，会社定款に記載される会計年度
内に純利益が利益配当に割り当てられなかった場合，当該年度における優先
株主の権利は消滅したのである。もし当該優先株主の権利が何らかの政策概
念までさらに拡張されるとするならば，当該優先株主の権利は当該契約の意
味および一般人の一般的かつ合理的な理解を超えて拡大されることにな
る。」と判示し，第一の見解を採用することを明らかにした。
第一の見解を採用する場合，取締役会の判断により，非累積的優先株式に
対する利益配当を先延ばしできるのみならず，非累積的優先株式に対し優先
配当権が付与されるかどうかまでもを決定することができてしまい２２４，その
結果，本来ならば優先株主に対し配当されるべき利益が普通株主への配当に
流用される危険性が生ずることになる２２５。確かに，取締役会が利益配当を行
う時期を決定する権限は絶対的なものではなく，不合理な程度に利益配当を
控えてはならないとされているが，しかし，どの程度が合理的かどうかを判
断するのは困難であり，結果的に株主により訴訟が提起されたとしても裁判
所は取締役会の判断を尊重する可能性が高いと当時の主要論者により指摘さ
れていた２２６。
また，第一の見解によると，会社が解散される場合において当該株式が参
加的優先株式でない場合には，会社定款において優先株主は券面額のみ支払
いを受けるものと規定することにより，優先株主は剰余金に対して何ら権利
を有しなくなると解されていた２２７。このような場合，非累積的優先株主の優
２２４Berle, Corporation Finance, supra note１８, at９２.
２２５A.A. Berle, Jr., Non−Cumulative Preferred Stock,２３ Colum.L.Rev.３５８,３６２－３６３（１９２３）; Berle,
Corporation Finance, supra note１８, at９９－１００; Berle & Means, supra note１００, at１７２－１７５. こ
のような危険性は収益社債および利益参加型社債の場合も同様に存在する。Berle & Means, supra
note１００, at１７５.
２２６Berle & Means, supra note１００, at１７２.
２２７Berle, Non−Cumulative Preferred Stock, supra note２２５, at３５８; Berle, Corporation Finance, su-
pra note１８, at９３.
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先権を骨抜きにするために解散が行われる危険性がある。
このような状況において非累積的優先株主の利益をどのように保護するか
が問題とされ，バーリは，非累積的優先株主は，優先株主への利益または
その一部が生じた場合には，定款に規定された優先配当がなされなかったこ
とにより積み立てられた当該会社の利益剰余金に対して権利を有する。毎
年の純利益からの利益剰余金は，非累積的優先株主に配当され又は留保され
た金額を除いて，定款により規定された非累積的優先株主に対する優先配当
額と同額又は優先配当として生じた配当額と同額が，当該優先株主のために
帳簿上分別されなければならない。ただし，当該金額は会社事業のために用
いることを妨げない。当該金額は普通株主に対し利益配当として分配しては
ならない。非累積的優先株主のための剰余金は，普通株主のための剰余金
が全て減少されるまでは欠損の補填のために減少させてはならない。非累
積的優先株主のために生じた利益であるが，まだ当該優先株主に対して配当
されていない利益の全部又は一部は，後に当該優先株主のための利益剰余金
勘定から支払うことができる。会社解散の場合において，衡平法裁判所は
利益配当を強制するために適正な訴状に基づいて非累積的優先株主のための
全剰余金を当該優先株主に分配するよう命じなければならない。会社定款
に，たとえ利益が生じた場合でも，非累積的優先株主の利益配当に対する権
利を排除する権限を取締役に付与する条項が含まれている場合，衡平法裁判
所は当該権限行使を制限するために，当該優先株主の利益が保持または保護
されるべき事例に介入しなければならない，との理論が確立されるべきであ
ると主張した２２８。
さらに，非累積的優先株式にとって普通株式が「寄生的株式（parasitic
share）」となる危険性も指摘された。例えば，ある会社が非累積的優先株式
A株および普通株式 B株を発行している場合において，利益配当または残
余財産の分配につき，A株に対し３分の２，B株に対し残りの３分の１を分
配するものと定款で規定していたとする。この場合に，A株のみを追加的に
２２８Berle, Corporation Finance, supra note１８, at９６－１１０.
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発行し資金調達を行うことにより，事業の成功による利益配当および残余財
産の分配は，資本拠出者である A株の株主に対してのみでなく，B株の株
主に対しても行うことが可能となり，その結果，B株の株主は追加的に資金
を拠出することなく事業の成功に与ることができてしまう。このような危険
性は，取締役会がある種類の株式につき株式配当を行い，また自己株式取得
を行うことにより，会社の資本構成を自由に操作できる場合に一層高くなる
と指摘されていた２２９。
 払込剰余金からの利益配当
従来の厳格な州会社法の下では，配当は事業活動から生じた利益のみから
行うことが許容されていた。これにより会社債権者を保護すると共に，株主
の健全な財政的地位を維持することにも資すると考えられたからである。し
かし，会社設立当初の段階で当該会社に純利益がない場合にも優先株主に対
し利益配当を行いたいとの要請から，会社は払込剰余金（paid−in surplus）
を設定し当該勘定から利益配当を行うことができるようになり，デラウェア
州会社法においても１９２７年改正によりこのような方法が明文で規定され
た２３０。
払込剰余金とは，株主が拠出した金銭のうち資本金に組み入れられなかっ
た部分であり，額面株式の場合には額面超過額のうち任意の額，無額面株式
２２９Berle & Means, supra note１００, at１５３.
２３０Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５. §１４.「会社は，取締役会決議により，会社が随時発行する株式
につき会社が受領する対価の一部のみが資本金となることを決定することができる。ただし，発行
された株式の一部が額面株式である場合には，対価のうち資本金と決定される部分の額は，そのよ
うな対価で発行された額面株式の券面総額を超えなければならない。発行された全ての株式が額面
株式である場合には，対価のうち資本金と決定される部分の額は，その株式の券面総額に等しいこ
とのみを必要とする。それらの各場合において，取締役会は，対価の資本金となる部分をドルで確
定しなければならない。取締役会が金銭に対して発行される会社の株式の発行時に，又は金銭
以外の財産に対して発行される会社の株式の発行後６０日以内に，その対価のうちどの部分が資本金
となるかを決定しなかったときは，その株式に関する会社の資本金は，その額面株式の券面総額に
等しい額にその無額面株式の対価の額を加えた額とする。会社の資本金は，会社の純資産のうちそ
のように資本金と決定された額を超える部分が資本金勘定に組み入れられるべきことを指示する取
締役会の決議により，随時増加することができる。取締役会は，純資産のそのように組み入れられ
た額が資本金と決定された額を超える超過額があるときは，その額は剰余金となる。」
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の場合には取締役会が任意に定める額が払込剰余金となる。デラウェア州会
社法では，株主の拠出金をどのような割合で組み入れるかは取締役会が自由
に決定できるとされていた。よって，無額面株式を発行する場合，取締役会
は払込剰余金の設定に関し広範な裁量を有することになり２３１，このようにし
て作出された払込剰余金を財源として，取締役会は利益配当を行うことが可
能となる２３２。このように払込剰余金による利益配当が取締役会に認められた
ことにより，事業再編の場面においても，会社の業績が良好であると見せか
け一般株主が交換買付けに応じるよう誘引する手段として利用されたり２３３，
また，会社間での資金移動を行うための金融スキーム構築の手段として利用
されたりした２３４。
払込剰余金から利益配当が行われる場合，会社の事業活動から生じた利益
ではなく，株主自らが拠出した金銭または他の株主が拠出した金銭を財源と
して利益配当が行われる可能性があり，そのような可能性はとりわけ会社が
複数種類の株式を発行している場合に高くなる。すなわち，優先株式を引き
受けた一般投資家が払い込んだ拠出金の大半を払込剰余金として留保し，そ
れを財源として経営者が保有する普通株式に対する配当として流用するとい
った形で，富の移転が生じる危険性が増大するのである２３５。
このように，払込剰余金からの利益配当は実質的には会社財産の払戻しに
あたり，会社債権者および優先株主の利益を害するとともに，一般投資家に
対し会社の業績に関して誤解を与える可能性がある。そこで，上記の弊害を
防止するために，払込剰余金からの利益配当を制限すべきであるとの主張が
なされた。バレンタインは，第一に，優先株式発行の対価として会社への払
込みが行われた場合，当該払込金により設定された払込剰余金からの利益配
２３１Berle & Means, supra note１００, at１３６.
２３２さらに，１９２９年改正により，会社は資本に欠損が生じている場合であっても，当期または前期
の純利益から配当を行うことができるようになった。Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §３４.
２３３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２５０－２５２,２６７－２７３.
２３４Id . at２７,２９－３２. この事例については第三章で検討する。
２３５Berle, Revised Delaware Act , supra note１１８, at５７３－５７４; Berle & Means, supra note１００, at
１３５－１３６,１５４.
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当は優先株主に対してのみ行うことができるとすべきであり２３６，第二に，会
社に利益剰余金が留保されている場合には，利益配当はまず利益剰余金から
行うべきであり，利益剰余金がない場合にはじめて払込剰余金から配当する
ことができ，かつその場合は払込剰余金から配当が行われている旨が開示さ
れるべきであると主張した２３７。
 自己株式の取得
会社による自己株式の取得の可否およびその許容範囲については，一連の
判例の積み重ねによりルールが形成され，それらが後に一般会社法において
明文化されるに至った２３８。自己株式取得に対する州会社法の規制は様々であ
り，厳格に自己株式の取得を一切禁止していた州が少数ながら存在する一
方，会社債権者を害しない限り資本金を財源に自己株式を取得できるとする
州も存在していた。また，剰余金の範囲内で自己株式取得を許容する州もあ
り，その剰余金の範囲を利益剰余金に限定する州もあれば，剰余金の種類に
制限を設けない州も存在した。また，自己株式取得を取締役会決議のみで行
うことができるとする州もあれば，株主総会決議を要求する州もあった２３９。
デラウェア州会社法では１９０９年に自己株式取得規定が整備され，剰余金の
種類を問わず剰余金の範囲内で自己株式の取得ができるとの規定が設けられ
た２４０。また，取得方法についても明文上制限が設けられていないことから，
公開市場における買付けおよび相対取引による取得のどちらの方法も可能で
２３６Ballantine on Corporations, supra note１６４, at５７７.
２３７Id . at５７８.
２３８これらの経緯については，E. Merrick Dodd, Jr., Purchase and Redemption by a Corporation of
Its Own Shares : The Substantive Law , ８９ U.Pa.L.Rev. ６９７, ６９８－７０４〔hereinafter Dodd, Purchase
and Redemption by a Corporation of Its Own Shares〕；池田賢「アメリカにおける自己株式取得規
制―日本法との比較において―」北法４６巻５号３４０～３４８頁（１９９６）を参照。
２３９長濱洋一「アメリカに於ける自己株式の買入取得」早稲田法学会誌５号１２５頁（１９５５），龍田節
「自己株式取得の規制類型」法叢９０巻２・３・４号２３２～２３４頁（１９７１）
２４０Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §１９.「本法に基づき設立された全ての会社は，自己株式を買付
け，保有し，売付け，そして譲渡する権限を有する。ただし，自己株式を買付けるにあたり，当該
会社の資本を毀損するおそれがあるときは，当該会社は当該目的のために会社財産又は資産を用い
ることはできない。…」
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あり，また全ての株主に取得の機会を平等に与える必要はなく，特定の株主
のみから取得することも許容されると考えられていた２４１。ただし，取締役が
専ら自己の地位を維持するための自己株式取得は違法と解されていた２４２。
剰余金を財源として特定の株主からの自己株式取得が許容される場合，払
込剰余金の設定につき取締役会に広範な裁量が認められていることから，両
権限を組み合わせることにより，取締役会は自己株式取得につき広範な権限
を行使することが可能となる。このような権限は，とりわけ会社が複数種類
の株式を発行している場合に，一般投資家が優先株式の引受対価として出資
した金銭から払込剰余金を設定し，これを財源として経営者およびその利害
関係人が有している普通株式を取得するために行使される危険性がある。こ
のような方法による自己株式取得が会社の財務状況が悪化しているときに行
われる場合，優先株主の優先配当権および償還権等が侵害される一方，会社
内部者に対し不当に投下資本回収の機会を与えることになってしまう。
また，株式の発行価額およびその対価についても取締役会に広範な裁量が
認められていることから，これらの権限と組み合わせて自己株式取得が行わ
れる場合，経営者および投資銀行家に対して労務を対価として発行した株式
を会社が再度取得することにより，会社財産が流出する危険性が生ずる。本
報告書においても，会社内部者が会社からボーナスとして交付された株式を
株式買戻契約（stock repurchase agreement）に基づいて市場価格よりも高値
で当該会社に再取得させ，その後当該会社が倒産に至った事例が問題とされ
た２４３。
以上のような危険を未然に防止するためには，自己株式取得に関する取締
役会の権限行使に一定の歯止めをかける必要がある。そこで，ドッドは自己
株式取得に関し次のような制限が確立されるべきであると主張した２４４。第一
２４１Martin v. American Potash & Chemical Corp.,３３ Del. Ch.２３４,９２A.２d ２９５（１９５２）；池田・前
掲注（２３８）３１７頁を参照。
２４２Potter v. Sanitary Co. of America,２２ Del. Ch.１１０,１９４A.８７（１９３７）；池田・前掲注（２３８）３１５
頁を参照。
２４３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at９５－１２１,１９７－２００.
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に，たとえ普通株式を取得する場合であってもその財源は利益剰余金に限ら
れるとの制限である。会社の財務状態が悪化している際に会社内部者が不当
に投下資本の回収を行うのを防止すると同時に，自己株式取得に伴う種々の
弊害２４５を未然に防止するためである。第二に，複数種類の株式が発行されて
いる場合には，優先株主の払込により設定された払込剰余金を用いて普通株
式の取得を行うことは，優先株主の利益を著しく害するものであり，優先株
主との契約において黙示的に合意されている公正性に反するとの解釈であ
る。このような見解が確立されることにより，一般株主の犠牲において会社
内部者が不当に投下資本の回収を行うのを防止することができるからであ
る。第三に，複数種類の株式が発行されている場合には，たとえ普通株主の
払込によって設定された払込剰余金であってもこれを用いて普通株式を取得
することは禁止されるとの制限である。このような制限により優先株主の優
先権が手厚く保護されることにより，優先株式が一般投資家にとって適切な
投資対象であることを確保することができるからである２４６。
 株式買受権の発行
株式買受権（stock purchase warrant）とは一定の行使価格で当該会社の株
式を取得することができる権利であり，１９２９年デラウェア州会社法改正によ
り，取締役会が株式買受権を発行することができる旨が明文上明らかにされ
ると同時に，行使期間が無制限の株式買受権の発行も認められるようになっ
２４４Dodd, Purchase and Redemption by a Corporation of Its Own Shares , supra note２３８, at７０６－
７０７.
２４５これらの弊害として，会社内部者による会社支配権維持，トラブルメーカーからの株式取得，
相場操縦，内部者取引，虚偽の会計慣行の助長等が挙げられている。Dodd, Purchase and Redemption
by a Corporation of Its Own Shares , supra note ２３８, at ７０６; Ballantine on Corporations, supra
note１６４, at６０９－６１０.
２４６ドッドはさらに続けて，普通株式のみが発行されている場合に払込剰余金を用いて自己株式取
得を行うことは，複数種類の株式が発行されている場合に払込剰余金を用いて自己株式取得を行う
場合に比べ弊害は少ないものの，純利益が存在しない場合に普通株主からの拠出金を利益配当また
は自己株式取得のどちらかの方法で株主に払い戻す選択権を経営者に付与することは賢明であるか
どうか疑わしいと疑念を示している。Dodd, Purchase and Redemption by a Corporation of Its Own
Shares, supra note２３８, at７０７.
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た２４７。株式買受権は，会社設立に際して発起人，役員，投資銀行家等が投資
リスクを負うことなく将来における会社支配権を保持し，会社の成長に伴う
利益を享受するために発行される場合２４８，投資銀行による証券引受に対する
手数料の一部として発行される場合２４９，投資大衆による投資を促進するため
に社債や優先株式に附属させて発行される場合２５０，および他の方法では資金
調達を行うことが困難な状況にある会社により資金調達手段として発行され
る場合２５１等に用いられた。事業再編の場面においても，株式買受権をインセ
ンティブ報酬として取締役および役員に付与するために利用された２５２。
株式買受権は，当該会社の資産価値が株式買受権の行使価格よりも高い場
合に行使されることから，それにより既存株主の持分価値の希薄化が生ずる
ことになる２５３。このような希薄化の可能性は発行済の株式買受権が全て行使
されるか，または行使期間の経過により当該権利が失効するまで存続するこ
２４７Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §１４.「全ての会社は，定款の定めに従い，会社の株式又はその
他の証券の発行および売付けに関連するか否かに関わらず，いずれかの種類の株式を会社から買い
受ける資格をその所持人に付与する権利又は選択権を設定しかつ発行する権限を有する。当該権利
又は選択権は，取締役会により，又は取締役会が承認する文書において証明されなければならない。
当該権利又は選択権の行使によりその株式を会社から買い受けることのできる期日又は期間制限の
有無，および価格を含む条件は，定款又はその修正，若しくは当該権利又は選択権の設定および発
行について定める取締役会の採択する決議において示されなければならず，かつ，全ての場合に，
その条件は，当該権利又は選択権を立証する文書に記載されるか，又は参照の方法により示されな
ければならない。当該権利又は選択権の行使により発行されるべき会社の株式が額面株式である場
合には，その発行に際し受領されるべき価格は，その額面価額を下ってはならない。発行されるべ
き株式が無額面株式である場合には，その対価は当該会社が１９２９年４月１日以前に設立されたか，
それ以後に設立されたかに応じて，当該株式の発行価額の決定に関する本条の規定により定められ
た方法により決定されなければならない。」
２４８Ballantine on Corporations, supra note１６４, at５１５.
２４９このような株式買受権の付与は，投資銀行家が引受証券の公募価格を吊り上げる動機付けとな
り，発行市場における価格形成を歪曲させ，一般投資家の不利益となると批判された。Douglas, De-
mocracy and Finance, supra note１７, at３５－３６.
２５０Adolf A. Berle, Jr., Cases and Materials in the Law of Corporation Finance,４２２（１９３０）.
２５１Id .
２５２SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at９８－１０１,１９７.
２５３株式買受権による既存株主の持分価値の希薄化がどの時点で生じるかについては争いがあっ
た。バーリおよびミーンズは，株式買受権発行時に会社にその対価として十分な金銭が入ってこな
い場合には，その時点で既存株主の持分価値の希薄化が生じると解していた。Berle & Means, supra
note１００, at１６４－１６５.
徳島大学社会科学研究第２４号
―１１０―
とから２５４，一般投資家の注意を喚起するために，株式買受権を発行している
会社が新たに株式を投資家に発行する場合には，当該会社が発行している株
式引受権の数およびその内容が詳細に開示されなければならず，かつ取締役
会の権限により何時でも追加の株式買受権が発行される可能性がある点も明
示されなければならないと指摘されていた２５５。
また，行使期間が無制限の株式買受権は，既存株主および将来の株主の権
利に大きく影響を与えることから，永久拘束禁止則（rule against perpetuities）
に反するのではないかとの問題提起もなされた。この点につき，Kingston v.
Home Life Insurance Company of America事件２５６においてデラウェア州衡平
法裁判所は，永久拘束禁止則は土地譲渡の不当な制限を防止するために定め
られた原則であり，当該原則を私的事業を営む会社が発行するストック・オ
プションにまで拡大することを正当化する理由は存在しないと判示し，行使
期間が永久の株式買受権も有効であるとした。しかし，株式買受権の価値評
価２５７は非常に困難であり，とりわけ行使期間が無制限の株式買受権の価値評
価は人知の限界を超えるとまで言われていたことから２５８，その濫用により生
ずる既存株主への弊害は大きいと指摘されていた。例えば，ペコラ委員会に
おいて，上場会社がこのような株式買受権を投資銀行家に対し大量に発行し
た事例が，一般投資家の利益を大きく侵害するとして問題とされた２５９。
その他の問題として，株式買受権の行使による株式発行により，当該株式
は会社に留保され将来配当される金銭に対しても権利を有することになるこ
とから，複数種類の株式が発行されている場合に，経営者が利益配当を行わ
ず内部留保を行い，そして株式買受権保有者が当該権利を行使して株主とな
２５４Berle & Means, supra note１００, at１６５.
２５５Berle, Revised Delaware Act , supra note１１８, at５７１.
２５６Kingston v. Home Life Insurance Company of America，１１ Del. Ch. ２５８, ２６６, ２６７, １０１A. ８９８
（１９１７）.
２５７株式買受権の発行価額は，買受権の対象となる株式の現在の市場価格から権利行使価格を差し
引いた額に，当該株式の将来における値上がりの可能性を加味したプレミアムを加えた額であると
されていた。Berle & Means, supra note１００, at１６６.
２５８Berle & Means, supra note１００, at１６７.
２５９S. Rep. No.７３－１４５５, at１１７－１１９（１９３４）.
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ったときに，当該株主にとって最も都合の良いタイミングで利益配当を宣言
することにより，本来ならば優先株主が受けるべきであった配当利益を当該
株主に対する配当に流用することが可能となる。このような方法が用いられ
る場合，一般投資家から経営者およびその利害関係人に富の移転が行われる
こととなる２６０。
 定款変更
会社定款は州と会社，会社と株主，および株主相互間の関係を規定する契
約であると考えられていた。そして，定款を変更するには，制定法または定
款中に定款変更の権限が留保されていない限り，株主全員の同意が必要とさ
れていた。また，このような権限が留保されている場合，定款の付随的事項
については多数株主の賛成で行うことができる一方，定款の根本的事項につ
き変更を行う場合は株主全員の同意が必要であると解されていた２６１。
ただし，ある特定事項に関する定款変更を許容する規定が，会社設立時に
会社法中に存在する場合には，これらの規定は会社定款の一部を構成し，根
本的事項に関する変更であっても株主全員の合意は必要とされず，一定数以
上の株主の承認により定款変更を行うことが可能とされていた。そこで，一
般会社法において定款変更に関する規定が設けられるようになった。デラウ
２６０Berle & Means, supra note１００, at１７９－１８０.
２６１これらのコモン・ロー上のルールについては，神田・前掲注（２１９）５０～５７頁を参照。
２６２Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §２６.「１８９９年３月１０日以前から存在する本州の全ての会社は，
特別法又は一般法若しくは本法の規定により設立されたかどうかに関わらず，随時，その必要とす
るところに従って，次の方法により，定款を変更することができる。会社の権限および目的の追加
又は削除若しくはその双方による方法，定款に定める権限および目的の全部又は一部を他の権限お
よび目的に変更する方法，授権資本株式の増加又は減少若しくは同種の株式を再分類することによ
る方法，株式数，額面，名称，優先権，又は比例的，参加的，選択的若しくはその他の特別な権利
を変更することによる方法，当該権利の制限，限定，若しくは制約を変更することによる方法，株
式数を増加又は減少させることにより，又は株式数を変更することなく，額面株式を無額面株式に
変更し又は無額面株式を額面株式に変更することによる方法，会社の名称を変更することによる方
法，その他必要なものとして定款で定める規定を変更又は修正することによる方法。これらの変更
又は修正は一つの定款変更により行うことができる。ただし，改正，修正，変更が，その変更を行
う時点において，原始定款に挿入することが適法かつ適当であるとの規定が設けられている場合に
限る。」
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ェア州会社法では，定款変更に関する株主総会決議は社外株式の議決権の過
半数で行うものとされ，また定款変更によりある種類の株主に不利益が生じ
る可能性がある場合には，当該株主による種類株主総会が必要とされてい
た２６２。ただし，反対株主の株式買取請求権は認められていなかった。
株主総会決議に基づく定款変更により株主の権利を変更できる場合，多数
株主の賛成により少数株主の権利が侵害される危険性が生ずる。そこで，定
款変更により次のような株主の権利内容の変更が州会社法上許容されるか否
かが問題とされた２６３。
第一に，定款変更によって新しい優先株を発行して，旧優先株主に新株と
の交換を強制し，旧優先株を消却するという方法が許容されるか否かであ
る。この点につき，Morris v. American Public Utilities Co. 事件２６４において
デラウェア州衡平法裁判所は，「優先株主の累積未配当利益に対する権利は，
確かにまだ配当宣言はなされてはいないが，２６条にいう優先権に該当すると
いうことはできない。…株主の累積利益に対する権利は『純利益に対する優
先権』と言うことができる。…優先株主が受け取ることとされている合意さ
れた利益配当の期限が到来した場合はその時点で，支払い合意を行った者に
対し支払い請求を行う権利は既得権になると判断するあらゆる理由が存在す
る。」と述べ，優先株主の累積未配当利益に対する権利は既得権であるとし
て，上記の方法により排除することは認められないと判示した。この判決が
出された後，１９２７年デラウェア州会社法改正により，新たに「比例的，参加
的，選択的若しくはその他の特別な権利」という文言が付け加えられ，定款
変更が許容される範囲が法文上拡大された。
次に問題とされたのは，定款変更により直接優先株主の権利を変更するこ
とができるかどうかである。この点について争われた，Yoakam v. Providence
Biltmore Hotel Co. 事件２６５においてロードアイランド州地方裁判所は，優先
２６３山下・前掲注（２１９）８９～９１頁
２６４Morris v. American Public Utilities Co.,１４ Del. Ch.１３６,１２２ Alt.６９６（１９２３）. 本判例は，神田・
前掲注（２１９）５８頁，６５～６６頁の注（２３）で検討されている。
２６５Yoakam v. Providence Biltmore Hotel Co.,３４ F.（２d）５３３（D.R.I.１９２９）.
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株式償還のための償還基金の積み立て義務の廃止はデラウェア州会社法２６条
にいう優先権の変更に該当せず，したがって定款変更による償還基金の積立
義務の廃止は無効であると判示した。続いて Keller v. Wilson事件２６６におい
て，デラウェア州最高裁判所は，優先株主の累積未配当利益の支払いを受け
る権利の性質は，株主相互の関係においては確定された既得権であり債務で
あると判示し，会社が設立され当該株式が発行された後に州会社法改正によ
って上の既得権を奪うことは合衆国および州の憲法に違反するとし，さら
に，「優先株主の累積未配当利益の排除は定款変更ではなく，債務たる性質
を有する権利の破壊であり，２６条の適用範囲内の問題ではない」とし，同条
を遡及的に適用し，上記権利を排除することは許されないと判断した。さら
に引き続いて，Consolidated Film Industries, Inc. v. Johnson事件２６７において
デラウェア州最高裁判所は，１９２７年デラウェア州会社法改正後に設立された
会社の定款変更の場合についても同様に，優先株主の累積未配当利益に関す
る権利を定款変更により排除することは許されないと判断した。このような
判例の傾向について SECは，弁護士が顧問先の企業に対してこのような方
法による一般株主の権利内容の変更を助言することを躊躇うであろうと言及
すると同時に，他の州でも同様に一般株主の利益が保護される保証は全くな
いと警戒感も示している２６８。
その一方，Davis v. Louisville Gas & Electric Co. 事件２６９において，デラ
ウェア州衡平法裁判所は，「会社取締役の判断は，それが誠実になされ会社
の最大の利益を促進させるためになされたものであるとの推定を受ける。…
多数株主が非日常的事項につき会社を代表する場合には，取締役が日常の業
務事項につき会社を代表する場合と同様に，彼らの判断の誠実さについて同
２６６Keller v. Wilson & Co.２１ Del. Ch.３９１,１９０ Atl.１１５（１９３６）. 本判例は，神田・前掲注（２１９）
５８～５９頁，６６頁の注（２５）（２６）で検討されている。
２６７Consolidated Film Industries, Inc. v. Johnson,２２ Del. Ch.４０７,１９７ Atl.４８９（１９３７）. 本判例は，
神田・前掲注（２１９）６６頁の注（２６）で検討されている。
２６８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１８９,５１１.
２６９Davis v. Louisville Gas & Electric Co., Del. Ch.１４７,１４２ Atl.６５４（１９２８）. 本判例は，富山康吉
「アメリカ会社法における既得権理論の変遷」立命９号５７～５８頁（１９５４），神田・前掲注（２１９）１００
～１０１頁で検討されている。
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様の推定が働くべきである。」と述べ，優先株主の償還条項の廃止はデラウ
ェア州会社法上許容されると判断した。また，Harr v. Pioneer Mechanical
Corp. 事件２７０において連邦第二巡回区控訴裁判所は，Morris事件の立場を採
用すべきとの反対意見が付されているものの，優先株主の累積未配当利益に
対する権利はデラウェア州会社法２６条の優先権に該当し，よって定款変更に
よる同権利の排除も認められると判示した。
第三に，定款変更による直接的な優先株主の権利変更を回避するための手
段として，定款変更により既存の優先株式よりもさらに上位の優先株式を発
行し，既存の優先株主に新優先株式との交換権を与え，事実上交換を強制さ
せ，既存の優先株式が有する累積未配当利益を排除するという方法が許容さ
れるか否かである。この点について，Shanik v. White Sewing Machine Corp.
事件２７１においてデラウェア州最高裁判所は，既存の優先株主は株式の交換に
応じないことも可能であり，その場合，普通株主との関係では従来からの優
先的地位が確保されていることを理由に，このような方法も認められると判
示した２７２。また，合併によって既存株主の有する優先株式を新会社あるいは
存続会社の株式と交換させることにより累積未配当利益を排除する方法が問
題とされた Havender v. Federal United Corp. 事件２７３においても，デラウェ
ア州最高裁判所は，親会社が完全子会社と合併する場合もデラウェア州会社
法５９条に規定する合併に該当するとし，続けて，優先株主の累積未配当利益
に対する権利の排除も合併条件の内容とすることができ，また当該合併に反
２７０Harr v. Pioneer Mechanical Corp.,６５F.（２d）３３２（C. C. A.２d,１９３３）, modifying２F. Supp.５１７
（S. D. N. Y.１９３２）, cert. denied ２９０ U. S.６７３（１９３３）.
２７１Shanik v. White Sewing Machine Corp.,２５ Del. Ch.１５４,１５ A.２d１６９（１９４０）, affd .,２５ Del. Ch.
３７１, １９ A.２d. ８３１（１９４１）. 本判例は，神田・前掲注（２１９）５９頁，６８頁の注（３０）で検討されて
いる。
２７２このような方法に対し SECは，たとえ交換を強制されることはないとしても交換に応じるよう
強い圧力が既存の優先株主に対してかけられること，また，既存の優先株主の権利は新しく発行さ
れる上位の優先株式との関係で大きく影響を受けることを理由に，定款変更により直接優先株主の
累積未配当利益に対する権利を排除する場合と同様に違法と解すべきであると主張している。SEC,
Protective Committee Report Part, supra note１, at４９６－５００.
２７３Federal United Corp. v. Havender,２４ Del. Ch.３１８,１１ A.２d ３３１（１９４０）. 本判例は，柴田和史
「合併法理の再構成（４）―吸収合併における合併対価の検討―」法協１０５巻７号２２～２５頁（１９８８）
で検討されている。
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対の少数株主には株式買取請求権が付与されることから，定款変更により直
接優先株主の権利を変更する場合と明確に区分できるとして，このような方
法もデラウェア州会社法上許容されると判断した。
以上のように，多数株主による少数株主の権利侵害に歯止めをかけるた
め，既得権理論２７４により多数株主による定款変更に一定の歯止めがかけられ
ていたものの，デラウェア州会社法が第三の方法による優先株主の権利変更
を認めたことにより，その意義も完全に失われてしまったとの評価がなされ
ている２７５。
このような法的状況においてバーリは，定款変更に関する取締役会の権限
行使に歯止めをかけるために，取締役は株主の受託者であり，その権限行使
は衡平法上の制限に服することから，「会社に留保されている定款変更権限
は，会社全体の利益となるように行使されなければならず，会社内の全集団
が利害関係を有する場合には，それらの利益および損失が公平に分配される
ように行使されなければならない。」との法理が確立されるべきであると主
張した２７６。
以上のように定款変更による株主の権利縮減が広く認められる可能性があ
ることから，株主が自らの利益を保護するためには，定款変更を行う株主総
会における議決権行使が重要となる２７７。しかし，この点については後に検討
するように，SECは当時の州会社法の株主総会に関する規定を詳細に検討
した上で，州会社法の下では一般株主の利益は十分保護されていないと結論
付けている２７８。
以上のように，判例により定款変更による一般株主の権利内容の変更には
一定の歯止めがかけられているものの，デラウェア州会社法改正により，定
款変更権限が随時拡大され，また裁判所も多数株主による定款変更を徐々に
２７４既得権理論については，富山・前掲注（２６９）「アメリカ会社法における既得権理論の変遷」３１
頁，神田・前掲注（２１９）５５～５６頁を参照。
２７５神田・前掲注（２１９）５９頁
２７６Berle & Means, supra note１００, at２３５.
２７７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４６９,４７１.
２７８Id . at１１４,１２９,１３６,４６９,５２４.
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認める傾向にあることから，SECは定款変更に関する州会社法の規定は一
般株主の利益を十分に保護していないと結論付けている２７９。
 合 併
初期の厳格な会社法の下では，会社が合併を行うには全株主の同意が必要
とされ，それにより合併に反対する少数株主の利益は完全に保護されてい
た２８０。しかし，一般会社法制定により，株主総会における一定割合以上の賛
成により合併を行うことができるようになり２８１，それによって合併は事業再
編の手段として広く用いられるようになった。デラウェア州会社法では，当
事会社の株主総会において全社外株式２８２の３分の２以上の賛成決議で合併を
行うことができ２８３，州内会社と州外会社との合併も許容されていた。ただ
し，合併によりある種類の株主に不利益が生じるおそれがある場合であって
も，当該種類株主による種類株主総会決議は要求されていなかった。
合併において一般株主の利益を保護するためには，合併当事会社間におい
て合併条件が公正に定められなければならない。そのためには，合併交渉を
行う当事会社の各取締役会が一般株主の利益を代表し，かつ両取締役会が対
等の立場で合併条件に関して交渉を行うことが確保される必要がある２８４。し
かし，取締役がある種類の株式に利害関係を有しており一般株主との間に利
益相反関係が存在する場合，または合併当事会社の取締役会構成員を兼任し
ている者が存在する場合，さらには合併当事会社の一方が他方の支配株主で
ある場合には，一方当事者にとって不利な合併条件が定められ，株主総会で
２７９Id . at５２４－５２５.
２８０富山・前掲注（１９３）「アメリカ会社法における株主の地位の変遷」１５０頁
２８１Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §§５９, ６０, ６２－６４.「本法の規定に基づき組織され，又は本州の
法律に基づき存在する二又はそれ以上の会社は，あらゆる種類の事業遂行のために，以下に要求さ
れる合意において規定される方法による新設合併又は吸収合併の方法により，当事会社のうち一つ
又は新しい会社が組織される新設合併又は吸収合併を行うことができる。…」
富山・前掲注（１９３）「アメリカ会社法における株主の地位の変遷」１５６～１５７頁
２８２議決権株式および無議決権株式の双方を合わせたものである。SEC, Protective Committee Report
Part, supra note１, at５３３.
２８３Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §５９.
２８４SEC, Protective Committee Report Part，supra note１, at１４９,１９７,３１５.
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承認される危険性がある。そこでバーリは，合併に際して当事者が行使する
権限も衡平法上の制限に服し，「合併，株式交換，資産譲渡その他の方法に
より会社事業を他の会社に移転させる権限は，すべての種類の株主の利益が
それぞれ認識され実質的に保護される方法によってのみ行使されなければな
らない。」との法理が確立されるべきと主張した２８５。
しかし，当時の裁判所は取締役会および多数株主の意思を尊重する傾向に
あった。例えば，MacFarlane v. North American Cement Corporation事件２８６
において，デラウェア州衡平法裁判所は，合併当事会社の株主総会において
全社外株式の３分の２以上の賛成により合併決議が成立した以上，当該合併
決議が少数株主にとって詐欺に匹敵する程著しく不公正である場合を除き，
合併手続の差止めを認めるべきではないことは明らかであると判示した。ま
た，Cole v. National Cash Credit Ass’n事件２８７において，デラウェア州衡平
法裁判所は，「会社の統治体（Governing body）による判断は，たとえそれ
が取締役により構成されたものであれ，支配株主により構成されたものであ
れ，誠実に形成されかつ善意の目的によりもたらされたものであると推定さ
れる」とし，少数株主による合併差止請求を棄却した。これらの判決に対し
SECは，取締役会および多数株主の意思を重視する裁判所の姿勢が，一般
株主保護をなおざりにする傾向を助長していると批判している２８８。
また，先に検討したように，事業再編の手段として合併が行われる場合，
優先株主の累積未配当利益の排除または優先配当額の変更，償還株式の償還
価格の変更，議決権の排除等が行われ，それにより既存株主の権利は大きく
影響を受けることになる２８９。
以上のように，合併により株主は不利益を受けるおそれがあることから，
株主は合併総会決議における議決権行使を通じて自らの利益を保護しなけれ
２８５Berle & Means, supra note１００, at２３８.
２８６MacFarlane v. North American Cement Corporation,１６ Del. Ch.１７２,１５７ Atl.３９６（１９２８）.
２８７Cole v. National Cash Credit Ass’n,１８ Del. Ch.４７,１５６ Atl.１８３（１９３１）. 本判例は，龍田節「合
併の公正維持」法叢８２巻２・３・４号２８１頁の注（１４）（１９６８），神田・前掲注（２１９）１０１頁，柴田・
前掲注（２７３）６４～６５頁で検討されている。
２８８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５５４,５５６.
２８９Id . at５４０.
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ばならない。しかし，後に検討するように，SECは当時の州会社法の合併
に関する規定は一般株主の利益を十分に保護していないと結論付けてい
る２９０。
また，合併条件が不公正な場合，株主は当該合併の事前差止めを求めるこ
とができる。しかし，後に検討するように，差止めの要件は厳しく，また手
続に要する時間および費用が一般株主にとって大きな負担となることから，
差止めによっても一般株主の保護は不十分であると SECは結論付けてい
る２９１。また，合併決議に反対の株主は株式買取請求権の行使により自らの利
益を保護することもできるが，この点についても後に検討するように，州会
社法における株式買取請求権制度は一般株主の利益を十分に保護していない
と SECは結論付けている２９２。
 会社財産全部の譲渡
会社財産全部の譲渡（sell all or substantially all assets of corporation）と
は，会社の所有する財産の全部または実質的に全部を譲渡することをいう。
会社財産全部の譲渡は，会社清算の方法として用いられるのが通例であり，
コモン・ローの原則の下では，株主全員の合意により行わなければならない
とされていた。ただし，会社が破綻状態（in failing condition）にある場合
には，株主全員の合意は必要でなく，多数株主の賛成により行うことができ
るとされていた２９３。また，株主全員の合意がある場合を除き，譲受会社の株
式を対価とする会社財産全部の譲渡を行うことはできないと解されてい
２９０Id . at５３１－５３２.
２９１Id . at５４３－５５１.
２９２Id . at５３４,５４２－５４３.
２９３Geddes v. Anaconda Copper Mining Co., ２５４ U. S.５９０（１９２０）.「多数株主は継続し収益を上げ
ている会社の全財産を売却する権限を有しないとの原則は，次の原理に基づくものである。すなわ
ち，このような権限の行使は，会社設立目的を遂行するという株主間の黙示の契約を破棄すること
になるとの原理である。」それに対し，少数の見解は，たとえ会社が破綻状態にない場合であって
も，会社解散に向けて，その前段階として行う場合には，多数株主の賛成により会社財産全部の譲
渡を行うことができると考えていた。Warren, Voluntary Transfers of Corporate Undertakings,３０Harv.
L.Rev.３３５（１９１７）. これらの議論については，三枝一雄「アメリカ会社法における会社全財産の譲
渡」法律論叢４１巻４・５・６号４４９～４５４頁を参照。
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た２９４。
その後，一般会社法の制定により上記の原則が修正され，一定割合以上の
株主の賛成により会社財産全部の譲渡を行うことができるようになったこと
から，その利用方法も会社清算の場合に限らず，事業再編の手段としても用
いられるようになり，さらには会社設立州を変更する手段としても用いられ
るようになった２９５。
デラウェア州会社法において会社財産全部の譲渡に関する株主総会決議
は，譲渡会社の株主総会において社外議決権株式の過半数で決することとさ
れ，さらに定款によりその要件を加重することができるとされていた２９６。た
だし，会社財産全部の譲渡によりある種類の株主に不利益が生ずるおそれが
ある場合であっても当該株主による種類株主総会決議は要求されていなかっ
た。また，会社が破綻状態にある場合には，取締役会決議のみで会社財産全
部の譲渡を行うことができると解されていた２９７。
会社財産全部の譲渡を行うにあたって，その対価を譲受会社の発行する株
式とし，その株式を譲渡会社の株主に交付することにより，結果的に合併と
同じような効果を達成することができる。デラウェア州会社法においては合
併と会社財産全部の譲渡の要件が異なっていることから，このような事実上
２９４Garret v. Reid−Cashion Land and Cattle Co., ３４ Ariz. ２４５, ２６０－２６１, ２７０ Pac. １０４４, １０４９
（１９２８）. それに対し，会社に他社株式を取得する権限が明示されている場合には，株主全員の合
意によらずとも譲受会社の株式を対価とする会社財産全部の譲渡を行うことができるとする見解
（Butler v. New Keystone Copper Co., １０ Del. Ch. ３７１,９３ Atl.３８０（１９１５）.），会社解散に向けて
の前段階として行う場合には許容されるとの見解（Treadwell v. Salisbury Mfg. Co.,７ Gray ３９３
（Mass.１８５６）.）も存在した。これらの議論については，三枝・前掲注（２９３）４６８～４７０頁を参照。
２９５SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５５７.
２９６Del. Rev. Code（１９３５）c. ６５, §６５.「本法の規定により組織された全ての会社は適正に招集さ
れた株主総会において，議決権を有する当該会社の社外株式の過半数を有する株主により採択され
た決議により授権された場合，当該授権に従い，取締役会が適当でありかつ当該会社にとって最善
の利益となると認める条件および対価で，（当該対価にはその全部または一部において他社の株式
および／又はその他の証券からなることができる），当該会社の暖簾および営業権を含む会社の全
財産および全資産を，取締役会において売却し，賃貸し又は交換することができる。ただし，会社
定款において発行済み社外株式の大部分を有する株主による投票又は書面による同意を要件とする
ことを妨げない。」
２９７In re De Camp Glass Casket Co.,２７２ Fed.５５８（C. C. A.６th,１９２１）.
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の合併（de facto merger）を行うための手段として会社財産全部の譲渡が用
いられることとなった２９８。ただし，事実上の合併により譲受会社が発行する
株式を直接譲渡会社の株主に交付することが許されるかどうかが争われた
Finch v. Warrior Cement Corporation事件２９９において，デラウェア州衡平法
裁判所は，たとえ多数株主が事業再編の手段として会社財産全部の譲渡に賛
成したとしても，譲渡会社の少数株主は金銭の代わりに譲受会社の株式の取
得を強制されないと判断したことから，会社を解散し，その対価として譲受
会社の株式を直接交付する方法が認められない限度において，合併規定を回
避するための利用が抑止されていることになる３００。
以上を前提に，会社財産全部の譲渡が行われる際に譲渡会社の一般株主の
利益を確保するためには，会社財産譲渡の対価の公正性が確保されなければ
ならない。とりわけ譲渡会社が支配株主と取引を行う場合，または譲渡会社
および譲受会社が同一の支配株主により支配されている場合，さらには譲渡
会社および譲受会社の取締役を兼任している者がいる場合には，譲渡会社の
少数株主にとって不利な条件で会社財産全部の譲渡が行われる危険性が高く
なることから，このような要請は一層強くなる３０１。この点につき，Southern
Pacific Railway Co. v. Bogert事件３０２おいて，ブランダイズ判事は法廷意見を
代表して，「多数株主は支配権を有する。しかし，たとえそのような場合で
あっても，当該会社またはその役員および取締役の少数株主に対する関係と
同じように，多数株主は少数株主に対し信任関係に立つ。支配権を通じて会
社財産の売却がなされ，当該財産が多数株主により取得される場合，少数株
主は当該売却による収益に公平に参加することから排除されてはならな
い。」と判示し，多数株主は少数株主に対し信任義務を負うことを明らかに
２９８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５５７－５５８.
２９９Finch v. Warrior Cement Corporation,１６ Del. Ch.４４,１４１ Atl.５４（１９２８）.
３００SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５８３－５８４.
３０１Id . at５８８.
３０２Southern Pacific Railway Co. v. Bogert，２５０ U. S.４８３（１９１９）. 本判例は，神田秀樹「資本多数
決と株主間の利害調整（５・完）」法協９９巻２号８２頁（１９８１）で検討されている。
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した。また，Allied Chemical & Dye Corporation v. Steel & Tube Co. 事件３０３
においてデラウェア州衡平法裁判所は，たとえ会社財産全部の譲渡を行うこ
とにより少数株主および当該会社自体にとって不利益となる場合であっても
多数株主が譲渡を決定する権限は絶対的なものであると判断しつつも，その
売却条件は当該会社にとって最善の利益となるよう決定されなければならな
いと判示した。さらに，Allaun v. Consolidated Oil Co．事件３０４において，同
裁判所は，単に少数株主を締め出すために多数株主が会社財産全部の譲渡を
行う場合には，「たとえその価格が公正であるとしても，衡平法は間違いな
くそれを差止めるであろう」と述べ，少数株主の締め出しを目的とする会社
財産全部の譲渡は認められないと判示した。その一方，同判決では取締役が
決定した譲渡価格について，当該価格が譲渡資産が有する公正な価格から著
しく乖離し少数株主を含む全株主の利益を意図的に無視するような場合以外
には，たとえ譲渡会社にとって不利な価格で譲渡された場合であっても経営
判断の問題として裁判所は取締役の意思決定に介入せず，また当該価格の決
定に関する取締役の判断は誠実になされたものと推定されると判示した。
以上より，多数株主は少数株主に対し信任関係に立つとされてはいるもの
の，譲渡価格が著しく不公正であることは少数株主側で立証しなければなら
ず，このことは少数株主にとって大きな負担となる３０５。
また，譲渡価格が適正に決定されるためには，株主に対し株主総会におい
て議決権を行使する機会が十分に確保されなければならない。しかし，後に
検討するように，会社財産全部の譲渡に関する州会社法の規定は，株主に十
分な議決権行使の機会を与えていないと SECは結論付けている３０６。
以上のような当時の法的状況を SECは詳細に分析した上で，会社財産全
部の譲渡に関する州会社法の規定は一般株主の利益を十分に確保していない
３０３Allied Chemical & Dye Corporation v. Steel & Tube Co., １４ Del. Ch.１, １２０ Atl. ４８６（１９２３）.
本判例は，龍田・前掲注（２８７）「合併の公正維持」２９１頁の注（２３），神田・前掲注（２１９）９６頁で
検討されている。
３０４Allaun v. Consolidated Oil Co.,１６ Del. Ch.３１８,１４７ Atl.２５７（１９２９）.
３０５SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５８８－５８９.
３０６Id . at５６８－５７１,５８８－５８９.
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と結論付けている３０７。
 ピラミッディングによる会社支配
初期の厳格な会社法の下では，株式会社が他の会社の株式を保有すること
は禁止されていた。しかし，ニュージャージー州が１８８８年に会社法改正によ
り株式会社による他社株式取得を認めたことにより持株会社の設立が可能と
なった。その後各州も同様の会社法改正を行い，持株会社形態は多くの企業
を一つのシステムの下で統合し資本の集中化を行うための手段として利用さ
れるようになった３０８。
持株会社は，他の会社の普通株式を多数所有することでそれらの会社を支
配し，または影響力を行使する会社であり３０９，このような持株会社を何重に
もピラミッド型に積み上げることにより，少額の出資を以てその傘下にある
従属会社を支配することができる３１０。このようなピラミッド型構造にある持
株会社は，その発行する一株あたりの利益を増加させるために，従属会社の
普通株式は支配会社が全株所有し，他方，従属会社の発行する社債または非
参加的優先株式は一般投資家が保有する場合が多く３１１，このような複雑な資
本構造が存在する状況において事業再編が行われる場合，各証券保有者間の
利害が対立するような事業再編計画が策定され，それにより一般投資家の利
益が害される危険性が高くなる３１２。
また，持株会社の傘下にある子会社間で取引を行うことで会社資産を子会
社間で移動させ，また利益の付け替えを行う等，会社資産および収益に影響
３０７Id . at５８８－５８９.
３０８James C. Bonbright & Gardiner C. Means, The Holding Company４－５, １２－１４.（rep. ed.
１９６９）.
３０９Id . at１０.
３１０Id . at４,１２,１８－２０,３１－３２,７９－８２.
３１１江頭憲治郎「会社の支配・従属関係と従属会社少数株主の保護（１）（６）」法協９６巻１２号６０頁
の注（２）（１９７９），９８巻１０号１０頁の注（７）（１９８０）
３１２SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at ２３－１０８, ３５３－４１１. これらの事例に
ついては第三章で検討する。
米国州会社法における事業再編の展開と SECの関与
―１２３―
を及ぼす様々な手法が行使される危険性がある３１３。これらの手法が事業再編
計画策定の前段階で行われることにより，事業再編計画の全体像は複雑とな
り，それに対する一般投資家の判断は一層困難となる３１４。
※本稿は，平成１９・２０年度科学研究費補助金（若手研究）（課題番号：
１９７３００８０）による研究成果の一部である。
３１３Berle & Means, supra note１００, at１８３; Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at１３
－１４.
３１４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２７－３５,１０８.
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